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INTRODUÇÃO

O interesse inicial desta dissertação foi nos critérios e mode

los quantitativos, relacionados com Orçamento de cap~tal. Mais

especificamente, o objetivo inicial era estudar os modelos mais

recentes em Orçamento de capital, com vistas a 'uma aplicação
utilizando dados reais de empresas nacionais.

As pesquisas iniciais mostraram, ,porem, uma dificuldade na a...;

plicação dos modelos. Não a dificuldade quanto ao modelo em

r si, ~as a dificuldade de obtenção de dados, pois, embora a a-
plicaç;o de técnicas tradicionais, tal como cilculo do valor
presente, taxa interna de retorno, etcl sejam largamerite defen

didas e utilizadas em virias empresas, a aplicação de modelos
mais sofisticados ,

e, ainda, inapropriada r devido a uma ,se-
rie de limitaç~es desses modelos. O assunto é bastante amplo
e em alguns casos, bastante complexo e, embora muitos esfor-
ç os no campo teórico, no 'sentido.de encontrar modelos mais a

propriados tenham sido feitas, a aplicação pritica desses mode

los continua limitada. A limitação surge em diversas situaç~es

e para cada situação de diversas maneiras e devido a diversos
fatores. No capitulo r, apresentaremos resumidamente os diver
sos modelos, suas vantagens, desvantagens e limitaç~es.

Recentemente, alguns autores t~madvogado a idéi~ de que os mo

delas quantitativos, mesmo supondo-os corretos e possiveis de

serem aplicados, se referem a uma classe de decis~es, mas que

na verdade, o problema de d~cisão que as empresas enfrentam e

um problema muito mais amplo. Bower- (72), por exemplo, argumeE;

ta que: "Na verdade, o conjunto de problemas que as empresas
cha~am de orçamento de capital são problemas de administração
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geral. Eles envolvem movimentos estrat~gicos que direcionam os

recursos criticos da organizaç~o em direç~o ~ oportunidades
percebidas em um ambiente em mudança. O processo pelo qual os

recursos s~o atribuidos por sua vez envolve:

1) atividades intelectuais de ~ercepç~o, análise e escolha as

.quais s~o rubricadas como tomada de decis~o;

2) o p~ocesso social de implementaç~o de pOliticas formuladas

por meio da estrutura organizacional, sistemas .de avaliaçio

e alocaç~o, e sistemas de premios e punições;

3) o processo din~mico de revisões de politicas, quando mudan

ças nos recursos organizacionais e no ambiente mudam o con

texto do problema pOlitico original.

A administr~ç~o desses processos ~ um problema da administra-

ç~o geral em vez de um problema para especialistas financei

ros".

Os autores que seguem essa linha,pyocuram estudar o proce~
so de decis~o do ponto de vista comportamental, isto ~, eles
procuram descrever como agem as pessoas envolvidas no processo

de decis~o, quais as forças que influenciam a participaç~o e

o comportamento dessas pessoas 'no processo. Enfim, pr'ocur-am

descrever detalhadamente o processo de decis~o, buscandO pa-

drões que tornem ~ossivel o d~senvolvimento de noVas hip~teses
relacionadas com o processo de decis~o.

O modelo de Bower aborda especificamente o processo de decis~o

em Orçamento de capital e, basicamente, sobre ele está estru
turada a presente pesquisa. Pretendemos testar a força descri

tiva do modelo num contexto diferente daquele onde Bower o d~

senvolveu. Ou seja, pretendemos testar o modelo num contexto

I
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, ~brasileiro e procurar estabelecer que variaveis sao mais pre-

sentes nesse novo contexto, que sugest~es podemos dar para o

aprimoramento do modelo, e como ele pode se tornar um guia

para os executivos de empresas nacionais.

As principais id~ias do modelo de Bower, assim como dos mais

impo~tantes proponentes da abordagem comportamental, ~sao apr~
sentado no capitulo 11.

o capitulo 111 cont~m um confronto entre os modelos quantita-

tivose comportamentais.

o capitulo IV descreve o estudo de campo realizado para veri

ficar como se processa a decis;o de investiménto num grande

gr,upo industrial brasileiro. O estudo deseja esclarecer ,
va-

rias hipóteses:

a) At~ que ponto sao usados os modelos cl~ssicos preconiz!!.

dos pela teoria financeira.

b) Em que ponto do processo de decis~o estes modelos t~m im-

portância.

c) O autor p~stula que, dado um grande envolvimento do Estado

na economia brasileira, certamente grandes decisões se-

riam influenciadas pelo Estado. At~que pont~? Quando rt6

processo? S~o perguntas que o presente estudo pretende res

pondero

No ~apitulo V, apresentaremqs dois casos que most~am o ~roce~

so de decis~o em projetog de investimento no grupo industrial

onde foi desenvolvida a presente pesquisa.

,
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I - MODELOS QUANTITATIVOS

Nos anos 60 e ,inicio dos anos 70, pesquisas realizadas nos Es-

tados Unidos sobre administração financeira, indicaram que

mais de 90% das firmas usavam procedimentos simples (tal como

a técnica de pay back) para tomar decisões de orçamento de ca

pital, e que menos de 10% das firmas usavam algum tipo de flu

xo de caixa descontado. É o que nos mostra, por exemplo, Mao

(1970). Pesquisas mais recentes nos mostram uma util.i.zaçãoeras

cente em técnicas mais sofisticadas; por exemplot Klam~r (1972)
relata uma maior utilização do método do valor presente e do

método da taxa interna de retorno. Pesquisas desse tipo, hoje,

poderiam indicar que bem poucas firmas não utilizam algum tipo

de técnica de fluxo de caixa descontado.

Dado o uso crescente destas técnicas, apresentaremos, nesse
capitulo, os procedimentos mais comumente usados em orçamen to

de capital, e mostraremos os avanços tebricos no sentido de le

var em consideração novas vari~veis, tais como: restrição de
recursos e incerteza.

1.1 - Orçamento de capital em condições de certeza

I·
Uma decisão de orçamento de 'capital e caracterizada por

custos e beneficios que seestendempor'vários . ...... f . ..' .perlodos
futuros, ond~ o decisor enfrenta o problema de investir
ou não investir; ou de escolha entre duas ou mais alter
natIvas de investimento. Para resolver esse tipo de pr2.
blema foram desenvolvidos v~rios critérios ou métodos
de decisão. Todos os métodos são baseados em estimativas

dos custos e beneficios futuros, que caracterizam um flu
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xo de caixa do investimento. Um investimento convencio-

nal ~.constituldo por um fluxo de caixa que possue uma

s~rie de saldas de caixa (negativas) seguidas por uma

s~rie de entradas de caixa (positivas). P~rtantQ, para

um investimento convencional existe apensas uma mudan

I· .
ça de sinal nos termos do fluxo de caixa. O caso mais
simples e aquele que consiste de um investimento ini-
cial (salda de caixa), ~ .seguido por uma serle de retor
nos (entradas de caixa).-

1.1.1 - O m~todo do Payback

o m~todo payback consiste em calcular o número

de pe.r Í odos necessários para que .0 investimento

inicial seja recuperado. Assim, se um investi

mento inicial de de (l$1.000,00 proporcionar r~

tornos iguais de (l$500,00 anuais durante 10 a

nos, ao final de 2 anos teremos recuperado o in

vestimento inicial (500 no lº ano + 500 no 2º a

no = 1000 de investimen inicial). De forma seme

lhante, se um investimento inicial de ~$1.000,00

proporcionar retornos iguais de ~$ 400,00 a-

nuais durante 10 anos, ao final de 2 anos e

I. meio teremos recuperado o investimento inicial.

Nesse caso, evidentemente, consideramos que se

em um ano temos um retorno de (l$400,00, em

meio ano teremos um retorno de (l$200,00. Ou se

ja,que os retornoss~o proporcionais ao tempo.



O}.

O número de periodos necessarios para recuperar

o investimento inicial ~ chamado periodo de

payback, e pode ser calculado simplesmente divi

dindo o investimento inicial pelo retorno por

periodci.Portanto, no primeiro caso temos

periodo depayback 1000
= = 2 anos500

e no segundo caso temos

periodo de payback 1000
= ·4'00 = 2,5 anos.

Se os retornos ~anuais nao ~sao iguais, o cálcul.o
se modifica ligeiramente. Suponhamos, por exem-

pIo um investimento inicial que proporcione os

seguintes ~etornos:

I

~.
I

ano retornos(<&$)

1 200
2 300
3 300
4: 600
5 600
6 600

Vemos que nos tr~s primeiros anos <&$800,00 do

investimento inicial foi reembolsado e no quaE.

to ano -temos um-retorno de <&$600,-00, dos quai-s

<&$200,00 completarão o reembolso. Portanto, te
mos

periodo de payback 200 1= 3 anos + - 3 +
600 3

=

= 3 anos e 4: meses.
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Uma vez calculado o periodo de payback, este

comparado com um período mitximo aceititvel. Se o

periodo de payback for menor que o periodo mitxi
mo aceititvel, ,o investimento e aceito; caso con
tritrio~ rejeitado. No caso de escolha entre
duas alternativas de investimento, escolhemos a

quela que tiver o maior periodo de payback.

o m~todo do payback ~ simples, porém falho teo
ricamente. Ele n~o considera os fluxos de caixá

após o período de payback, e também não conside

ra o valor tempo do dinheiro. Uma mesma quan-

tia no primeiro ano ou no terceiro ano dentro

do período de payback tem valor diferente para
o investidor.

1.1.2 - O m~todo do valor presente

O m~todo do valor presente ~ um dos métodos que

consideram o valor tempo do dinheiro. Essa con-

( sideração ~ feita descontando ao valor presente

todos os ter~os do fluxo de caixa, usando uma

taf(ade desconto apropriada.

O valor presente. liquido (VPL) do investimento
,
e:

VPL=

onde: At: termo do fluxo de caixa corresponden-
te .ao periodo t;

k taxa de desconto apropriada .•

* Existem tabelas que dão o valor (l+k)t e I , para di -
versos valores de k e t; Assim como tabelas que dao o valor
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Os termos do fluxo de caixa s~o considerados p~

lo valor liquido (entradas de caixa menos !sa1.-

das de caixa), e podem,portanto, ser positivas

ou negativas. Considera-se, ainda, que as entr~

das e sai das de caixa ocorrem no fim de cada p~

riodo.

Se o valor presente liquido for maior que zero,

o investimento pode ser aceito: caso contrário

e rejeitado.

Exemplo: Suponhamos um investimento que exige u

ma saida de caixa (investimento inicial) de

~$ 11.000,00 e que proporciona entradas liqui-

das de caixa de ~$ 1.000,00, ~$ 10.000,.00 e

~$ 5.000,00 no final dos periodos 1,2 e 3, res-

pectivamente. A representação do fluxo de caixa

e o cálculo do valor presente liquido do inves

timento (a uma taxa de desconto de 10%) pode

ser esquematizado como segue:

* de ~. lt , para diversos valores de k e n, as quaist~ (l+k)
são bastante ~teis quando At ~ constante para valores con
secutivos de t.
° VPL, atualmente, e facilmente calculado utilizando-se as
modernas calculadoras eletr6nicas.
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fatores de valores
valor preso presentes

fluxo de 1 Atperiodo caixa t (l+k)tt At (l+k)

° -11.000,00 ,1,0000 - 11.000,00
1 1.000,00 0,9091 909,00
2 10.000,00 0,8264 8.264,00

3 5.000,00 0,7513 3.757,00

Portanto,

VPL 1.930,00

Como o valor presente liquido ,
e maior que zero,

o investimento pode ser aceito.

t importante observar que para diferentes taxas

de desconto obtemos diferentes valores presen-

tes. Suponhamos três alternativas de investimenI ~
1(, to com os seguintes fluxos de caixa:

Propostas
Ano 1 2 3

° -18.000 -18.797 16.446
1 5.600 4.000 7.000
2 5.600 5.000 6.000
3 5.600 6.000 5.000
4 5.600 7.000 4.000
5 5.600 8.000 3.000
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Com uma taxa de desconto de 10%, os valores

presentes liquidos das tr~s alternativas s~o

iguais a ~$ 3.228,00. Porém, com diferentes

taxas os valores presentes liquidos s~o:

Alternativas

Taxa 1 2 3
0% 10.000 11.203 8.554
4 6.930 7.565 6.162
8 4.359 4.546 4~131

IC
10 3.228 3.228 3.228
12 2.187 2.019 2·390
16 336 -114 888
20 -1.253 .-1.928 -418

Podemos verificar que a varitagem relativa das

alternativas muda com mudanças na taxa de des

conto. Quanto maior a taxa de desconto, mais

favor~vel é a alternativa 3, com entradas de

caixa maiores mais recentes~ Quanto menor a

taxa de desconto, menos import~ncia tema ép,2.

ca em que ocorre o fluxo de caixa, se tornan

do mais favor~vel a alternativa com o maior

total absoluto de entradas de caixa, ou seja,

a alternativa 2.

O exemplo ilustra a import~ncia da escolha da

taxa de desconto. Poderemos encontrar respo~

tas diferentes dependendo da taxa de descont~

empregada. O método, portanto, tem sua valida

de dependente da escolha correta da taxa de

desconto.
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I.l·3 - O método da taxa interna de retorno (TIR)

A taxa interna de retorno de um investimento é

a taxa que faz com que a soma dos valores pr~

sentes dos termos do fluxo de caixa seja igual
a zero. Portanto, se

At: termo do fluxo de caixa no periodo t;

r: taxa interna de retorno;

então:
m60 At = Ot(l+r)

A taxa interna de retorno pode ser calculada
por tentativa e erro. Inicialmente, calcula-se

o valor presente liquido do investimento usan

do-se uma taxa de desconto arbitr~ria. Se o va

lar presente liquido for positivo, tenta-se u-

ma taxa maior. Se o valor presente liquido for

(
negativo, tenta-se uma taxa menor. O processo

continua até se encontrar uma taxa que faz com

que o valor presente liquido seja igual.a ze-

Como exemplo tomemos um investimento com 6 se

guinte fluxo de caixa:

Ano Fluxo de Caixa
O -1.000
1 500
2 400
3 300
Ix 100

* Atualmente v~rios tipos de calculadbras eletr~nicas estão
programadas para se calcular a taxa interna de retorno de
um investimento.
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Usando uma taxa de desconto de_10%, econtramos

Um VPL = 80. Aumentando a taxa para 15% e ten
tando novamente, encontramos um VPL = -6, indi

,cando que a taxa interna de retorno e aproxim~
damente 15%.

Uma interpretação da taxa interna de r-etor-no.,

para investimentos convencionais (uma '~nica
saida de caixa , .seguida por uma serle de entra

(1\
das de caixa) ~ que a taxa interna de retorno
,
e a maior taxa pela qual se pode emprestar di
nheiro, sendo o caixa gerado pelo investimento

suficiente para pagar o d~bito~

Uma alternativa de investimento pode ser ace-i

ta, se a taxa interna de retorno for ma~or que

uma taxa pr~-estabelecida. Essa taxa pr~-esta-

belecida corresponde it taxa de desconto apr~

priada que seria usada no método do v aLo.r- pr~
sente liquido. Isto porque, se um investimeu
to tem o valor presente liquido maior que zero

(utilizando uma certa taxa de descontoJ,então,

em ~eral, a taxa interna de retorno do invest~

mento é maior que a taxa de desconto usada n©

c~lculo do valor presente liquido. Pode pare-

cer, portanto, que os dois métodos sao equiva-

lentes, pois levam a uma mesma indicação de a

ceitação ou r~jeição de um investimento. Po-
rém, existem situaç~es onde isso não é verdade

Uma situação ~ quando existem duas ou mais a1

ternativas de investimento a serem considera



10.

das; uma outra situaç;o~ quando existem diversas

taxas de retorno. Abordaremos essas situaç;es nas
seções seguintes.

1.1.4 - Investimentos independentes e mutuamente
sivos exclu-

Investimentos independentes -sao aqueles onde a

aceitaç~o ou rejeiç~o de um deles n~o afeta o flu

xo de caixa dos outros investimentos a seran consi
derados.

,A regra de decis~o para a escolha de investimen-
,tOs independentes e simples. O investidor pode a

ceitar os investimentos que tiverem o valor pr!:.

sente liquido maior que zero, ou de maneira equi-

valente, os investimentos que t~verem a taxa in

terna de retorno maior que uma taxa pr~-estabele-

cida. Para investimentos convencionais amhos os

m~todos levar~o ~ mesma decis~o.

Investimentos mutuamente exclus~vos -sao investi
mentos onde a aceitaç~o de um deles elimina a po~

sibilidade de aceitaç~o dos outros. Nesse caso,
usando o m~todo do valor presente, o investidor
pode escolher o investimento com maior valor pre-

sente liquido, se o fluxo de caixa dos investimen

tos tiverem a mesma vida economica (mesmo ,nUmero
de termos).

Se as alternativas tiverem vida economica diferen

tes, faz-se a suposiç~o adicional, de reinvesti
mento ~ mesma taxa at~ que as vidas sejam compará
veis.
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Para investimentos mutuamente ~xclusivos, o uso

do m~todo da taxa interna de retorno ~ mais com
plicado. Os investimentos devem ser comparados

dois a dois, usando a taxa interna de retorno
do fluxo de caixa incrementaI. Esta comparaçao

~ necessária porque a taxa interna de retorno,

sendo uma porcentagem, não fornece informações

quanto ao montante do investimento.

Como exemplo considere os seguintes investimen
tos mutuamente exclusivos:

Investimentos
Ano

3

A

-12.930
1.000

10;000
·5.000

B

-3.198O

1

2

5.000

Se a taxa apropriada de descontos é 0106, o va
lor presente de A ~ ~$ 1.111,00 e de B ,

e

~$ 1.000,00, sendo, portanto, A melhor que B. O
~

investimento A tem uma taxa interna de retorno

de 10% e o investimento B uma taxa interna de

retorno de aproximadamente 16%. Comparando as

taxas, o investimento B-seria preferivel. No en

tanto, calculando o investimento incrementaI de

A sobre B, obtemos:
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Investimento Investimento IncrementaI
Ano A B A B

o
1

2

-).198-12.930
1.000

10.000
5.000

-9.732
1.000

10.000
3 5.000

Esse investimento incrementaI tem uma taxa inter

na de retorno de aproximadamente 7%~que ~ maior

que a taxa requerida de retorno de 6%~Portanto,
o investimento B e o inves'timento incrementaI de

B para A são ambos desejáveis. Isso implica que
A ~ preferivel a B. '

Se analisarmos graficamente os investimentos A

e B, verificamos que A ~ melhor que B quando a

taxa requerida de retorno ~ menor que 7%, e B ,
e

melhor que A quando a taxa requerida de retorno
~ maior 7%.

valor pre-
sente (Ci:$)

16
taxa de
desconto

(% )7·~ 10
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Esse exemplo nOs mostra que nao podemos nos ba-

sear somente na taxa inter~a de retorno para e~

colher a melhor alternativa entre porpostas mu-

tuamente exclusivas.

Nesse caso, o mais correto e o mais simples ,
e

usarmos o m~todo do valor preéente.

Ll.5 - Exist~ncia de mais de uma taxa de retorno

Um investimento (ou os beneficios, incrementais

quando se considera a diferença entre dois in-

vestimentas) pode ter mais de uma taxa interna

de retorno quando existe mais de uma mudança

de sinal nos termos do fluxo de caixa. Por exem

pIo, quando o fluxo de caixa· ~ constituido por

termos negativos, positivos e depois negativos.

Essa situaç~o foi primeiramente apresentada por

Lorie e Savage (1955), atrav~s do seguinte exem

(
pIo:

Ano Fluxo de caixa

o
1

2

-1.600
10.000

-10.000

,O valor presente desse fluxo de caixa e zero,

quando se Usa 25% ou 400% como taxa de descont~
Valor presente (s$)

Taxa de
---"'4.;;:--------/J!I. descon to

(%)
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o gr~fico acima, nos mostra que o investimento ~

aceit~vel, se a taxa requerida de retorno esti-
ver entre 25% e 400%, uma vez que nesse interva
lo o valor presente liquido do investimento ~ po
sitivo.

As situaç~es de taxa interna de retorno múlti-
pIa não podem ser resolvidas sem a utilização do

método do valor presente.

I.2 - Orçamento de Capital sob Restrição de Recursos

o orçamento de capital quando h~ restrição de recursos ,
e

um problema que exige aplicação de algoritimos matemáti

cos.Nessa linha v~rios autores t~m se empenhado em formu

lar modelos de programação matem~tica para auxiliar a to

mada de decisão.

Os problemas formulados por Lorie e Savage (1955) nos pr.<2.

porcionam um impulso inicial para o desenvolvimento de

( tais modelos. Lorie e Savage se preocuparam com vários
problemas que surgem quando há restrição de capital a ser'

utilizado entre oportunidades de investimento competiti _

vaso Um dos problemas surge quando h~ descontinuidade, is
to ,

e, quando um dos projetos necessita uma grande porp0E:.
ção de capital em relação aos demais. Nesse caso, a acei
tação de um projeto maior porque ele é mais "rico" do que

os projetos menores, pode barrar a aceitaç~o de dois ou

mais projetos menores 'que,combinaàos, tenham um valor
mais alto do que o projeto maior.
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Esse tipo de problema, embora s~rio n~o e de diffcil so-

lução. Um problema mais s~rio surge quando há necessida

de de escolher entre vários projetos de investimento, aI

guns dos quais exigindo sa:idade caixa em mais de um p~

riodo. Lorie e Savage ilustram ~sta situação apresenta~
do um problema de orçamento de ·capital composto de nove
projetos. Para cada projeto eles dão (com certeza) o va

lar presente d~s saidas liquidas de caixa requeridas no

primeiro e segundo per Í odo e o. valor presente do investi:

mento.O problema consiste em escolher o grupo de proj~

tos que tenha o máximo valor pr-e sente total, sujeito as

restriç;es de safdasde caixa de $50 no primeir~ .(perl,9..
do e $20 no segundo.

Lorie e Savage prop~em um modelo para a solução do pro-

blema utilizando multiplicadores de Lagrange. Iveingartner

(1963) generalizou o problema e formulou um modelo de

programação d~ inteiros para encontrar a solução..

O modelo pode ser descrito como:

m
max L

i=l
b.x.
1 1.

m

sujeito a: \ cti xi~ Ct (t = 1,2, •••.• ,T)
l~

0< x. <, 1
1. (i = 1,2, .... ,m)

x. inteiros1.
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onde: b. e o valor presente lIquido do projeto i1.

cti e a salda de caixa necessaria para o projeto i
no perlodo t

Ct ~ a restriç~o de orçamento no perlodo t

x. = I se o projeto e aceito1.

,x. = O se o projeto e rejeitado1.

o modelo apresentado por LorLe e Savage e 'o modelo apr-e-«

.sentado por lleingartner aplicados ao problema original
( de Lorie e Savage resultam na mesma soluç~o, isto ,.

e, no
mesmo grupo de projetos a serem aceitos. Por~m o modelo

, ,de Weingartner e mais generico.

Al~m disso,orrodelodeWe:ingartnerpodesermodificado para considerar

propostas mutuamente exclusivas e dependentes. Se~ por
exemplo, as propostas 1, 3 e 5 forem mutuamente exclusi

vas, podemos adicionar a r-e st r-Lç ao x]_+ x
3

+ x
5

~

ta restriç~o garantir~ que apenas um projeto ser~

l.Es

acei

to. Se o projeto 2 ~ contingente em relaç~o ao projeto
(
'- 3, a r-e st r-Lç ao x2 < x3 assegurará o reconhecimento

sa contingência.
des

O problema pode tamb~m ser amplicado para tratar de ou-

tros tipos de restriç~o.

A principal dificuldade dos enfoques de programaçao mate

mática ao orçamento de capital, reside no fato de esta-
rem baseadas na hipótese de conhecimento de todas as o

portunidades de investimento futuras. Na verdade, a ob-

tenç~o de oportunidades de investimento ~ um processo iE.

termitente. Portanto, a seleç~o deverá ser continuamente

re-examinada, ~ medida que surgem novas propostas.
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Além disso, muitas programações de orçamento de capital

n~o consideram a ~ncerteza nas estimativas dos

de caixa. Algumas tentativas foram feitas nesse
fluxos

senti-
do, mas o resultado nao tem sido satisfat6rio, princi _

palmente pela falta de realismo.

I·3·- Orçamento de Capital em Condições de Incerteza

Existem v~rios proced~mentos propostos para "incorporar

a incerteza na an~lise de investimentosa Esse é um as-

sunto bastante eomplexo e os procedimentos est~o longe
de poderem ser considerados como totalmente apropriados.

Alguns falham quanto ao rigor te6rico, outros s~o teori

camente promissores, porém, de dificil aplicaç~o pr~ti
ca.

As informações b~sicas necess~rias para a incorporaç~o
da incerteza em orçamento de capital são o valor esper~
do e o desvio padrão (ou a variância) do valor prese,!!.

te ou da taxa de retorno do investimento.

Embora alguns autores façam distinção entre os termos
incerteza e risco, n6s os usaremos como sin~nimos neste
trabalho.

Vamos inicialmente apresentar os procedimentos que con

sideram as propostas de investimento individualmente.E~

sés procedimentos consistem em: ajuste de taxa de des-
conto, ajuste dos termos do fluxo de caixa e análise ms

distribuições de probabilidades dos termos do fluxo de
caixa.
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Um segundo conjunto de t~cnicas procura considerar as

propostas de investimento em conjunto com os ativos e-

xistentes na firma. Eles consideram não apenas o risco

da proposta em si, mas a SUa influ~ncia no risco da em

presa. t uma abordagem baseada na teoria de utilidade.

Uma terceira e mais recente abordagem procura estudar
avaliação de propostas de investimento em um contexto
de equilibrio de mercado. Essencialmente, estuda-se o

impacto do risco-retorno d~ uma proposta sobre o

portf6lio de aç~es dos investidores e não no portf6lio

de ativos da empresa. Essa abordagem tem sido desenvol.
vida com base no chamado CAPM (Capital Asset Pricing
Mo d e L] •

I.3.1 - Propostas de Investimentos Individuais

Os procedimentos mais comuns quando se conside
ra individualmente uma proposta de investiment~

sao: ajuste da taxa de retorno, ajuste dos ter'
mos do fluxo de caixal e an~lise das distribui
-çoes de probabilidades dos fluxos de caixa.

A) Ajuste da Taxa de Desconto: Segundo esse pr~

cedimento, definimos:

i: taxa sem risco

d: ajuste para o risco (risk-premium)

K = i + cf: taxa ajustada ao risco
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A taxa ajustada ao risco e então utilizada no

c~lculO do vaLor presente liquidoi ou para
comparar com a taxa interna de retorno.

A taxa sem risco pode ser a taxa obtida em in-

vestimentos em titulos governamentais. O valor

de d e determinado pelo grau de incerteza ine

rente ao fluxo de caixa do projeto.

Existem v~rios problemas no uso da taxa de des

"\ conto ajustada ao risco. Um deles é a dificulda

de na escolha de cf '. Nesse caso, "porem, uma 50

lução poderia ser o estabelecimento de valores

de r:f' de acordo com classes de risco dos proj;:.

tos. Considerando, por exemplo, uma ta~a sem

risco, i = 5%, poderiamos adotar o seguinte es
quema:

Tipo do grau de ajuste taxa de desconto
projeto incerteza % ajustada (%)

-reposiçao
redução
de custo baixo 2 7
modifica--çoes nos
produtos médio 10 15
novos pr~
dutos alto 25 30

Um outro problema, d:Lzrespeito ao padrão de

risco implicito-quando um determinado (é esco-
lhido. Robichek e }~ers (66), em artigo c1ássi
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co sobre este ponto, provaram que uma taxa de des

conto ajustada ao risco implica que o risco e uma

funç~o crescente em relaç~o ao tempo. E n~o h~ ra

z~o para supor que esse padr~o seja comum a todos

Os tipos de investimentos. Eles mostraram que a

taxa ajustada ao risco condensa em uma ~nica medi

da o premio ao risco e o fator tempo.

B) Ajuste dos termos do fluxo de caixa. Consiste
em ajustar os termos do fluxo de caixa no cálculo

do valor presente. Esse procedimento pode ser
expresso assim:

m

VPL- 2
t=o

Nonde: '-\t ~ o coeficiente determinlstico para o

periodo t;

i ~ a taxa sem risco.

(
o coeficiente «t ,e um numero entre O e 1 e Va-

ria inversamente com o grau de'risco: quanto

maior o risco associado com o futuro fluxo de cai
,xa, menor e o coeficiente.

o coeficienteo(t ~ determinado pela atitude do in

vestidor frente ao risco. Para ilustrar, suponha
que um rico exc~ntrico ofereça i voce as segui!!.
tes escolhas:

1. Receber ~$ 1.000,00 ou nada, conforme resul
tar cara ou coroa no lançamento de uma moeda.

2. Receber ~$ ]00,00
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° ganho.esp~rado da escolha 1 ~ ~$ ~oo,oo (0,5 x

reI 1.000,00 + 0,5 x o), ao passo que na segunda es

colha voc~ tem com certeza rei 300,00 em caixa. Se
voce for indiferente ,as duas alternativas, então
reI 300,00 é o seu equivalente deterministico? um

retorno esperado de reS 500,00. Em outras palavras
reI 300,00 certos, proporcionam a mesma utilidade qoo
reI 500,00 incertos.

t
i \,

o conceito de equivalente deterministico ~ ilustra
do na figura abaixo:

(risco) G

retorno es-·.L- -L ~ ~ ~ perado (reS)
1000 2000 3000

("

" '-o

A curva mostra um conjunto de combinações de risco-

retorno para os quai~ o investidor é indiferente

Nesse Caso b investidor ~ indiferente entre

~$ 1.000,00 certos, um retorno .de reI 2.000,00 com
risco ,v,

A e um retorno de ~$ 3000,00 com r~sco

o coeficiente deterministico o{t', ,.
e dado por:

olt = retorno certo =retorno incerto
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Quando todos os retornos esperados do fluxo de caixa

tiverem sido expressos em equivalentesdeterministi-

cos, eles são descontados ao valor presente pela ta

xa sem risco.-

Uma proposta pode ser aceita quando o valor presente

liquido for positivo, ou quando a taxa interna de r~

torno obtida com os equivalentes determinIsticos for

maior que a taxa sem risco.

/
\

c) Análise das Distribuicões de Probabilidades dos
termos do Fluxo de Caixa

Com esse procedimento, procura-se calcular o valor

esperado e o desvio padrão do valor presente lIquido,

partindo do valor esperado e desvio padrão de cada
termo do fluxo de caixa, e então comparar com pe~f{s

de risco da empresa para decidir a ~ceitaç~o ou re-

jeição do projeto.

Por~m, existem muitas dificuldades no cálculo, priE,

cipalmente do desvio padrão~pffidEndomgreuôecccrefaçao 00-

r i do HOJlO (63) d - Jtreostf'-rtnosdouxo e.caaxa, J...J..eresenvo .veu ,

em artigo clássico sobre este ponto, modelos que pe!:.

mitem tratar com investimentos cujos retornos -sao
correlacionados de diversas formas. Vamos apresentar

inicialmente o caso mais simples onde existe indepeE.

d~ncia dos fluxos de caixa no tempo. Em seguida con-

sideraremos vários graus de correlação dos fluxos de

caixa no tempo.
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C.l. Independ~ncia nos Fluxos de Caixa. A ind~pend~~

cia do fluxo de caixa ocorre quando o resultado em

um periodo t n~o depende do resultado obtido no pe-
riodo t - 1.

o valor esperado do valor presente liquido de uma p~
posta é:

E (VPL) = 2t=o
E (A

t
)

(1 + i)t

,( onde: ,
e o valor esperado do fluxo de caixa

no periodo t.

i é a taxa sem risco.

,A taxa sem risco e usada com o objetivo de isolar o

'"valor-tempo do dinheiro. Incluir um premio ao risco

na taxa de desconto resultaria numa dupla contagem.

o desvio padr~o do valor presente liquido é dado (ha

vendo independ~ncia no fluxo de caixa) por:

G"VPL= v~t=O
onde: çt é o desvio padr~o dos fluxos de caixa no

. {perl.odo t.

Exemplo: seja um investimento de ~$ 1.000,00, com os

possiveis retornos e suas respectivas probabilidades,

nos pr6i~mos tr~s anos, ·dados no quadro abaixo:
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Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3
Prob Retorno Probo Retorno Probo Retorno
0,10 500 0,10 200 0,10 - 400
0,20 600 0,25 400 0,30 300
0,40 700 0,30 600 0,30 500
0,20 800 0,25 800 0,20 800
0,10 900 0,10 1.000 0,10 1.400

E (AI) =700 E (A2) = 600 E (A3) = 500
<J2 r.-? <;"2= 12.000 \,) ~ = 52.000 = 192.000
1 2 3

Tomando uma txa sem risco i = 6%, teremos:

E (VPL)
E (At)

(l+i)t
700= ::"1.000 +

B

= )f=u

1,06
600 + 500

1,063

()VPL =
, / ~2.000 +
V 1,062

52.000
1 064,

192.000
+ 1,066 = 432,50

o valor esperado e o desvio padr~o do valor presente

(
liquido nos d~o informaç~es suficientes para avaliar

o risco de uma proposta de investimento. Se a'distrí

buiç~o de prob~bilid~des for aproximadament& normal,

é possivel calcular a probabilidade de o valor pre-

sente liquido situar-se num dado intervalo. Podemos,

por exemplo','calcular a probabilidade de o valor pr~

s~nte liquido ser maior que zero.

Resta ainda o estabelecimento de um critério de a-

ceitaç~o ou rejeiç~o detim projeto, considerando -se

as informaç;es até aqui obtidas.
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• Um dos crit~rios existentes, ~ o estabelecimento de

perfis de risco m~ximo. Podemos converter a distri-

buição de probabilidades do valor presente liquido
em uma distribuição de indicesde rentabilidade.Por

exemplo, para um investimento inicial de G;$lO.OOO,00,

com valor.pres~nte liquido esperado de G;$1.173,OO ,

obtemos um indice de rentabilidade de (G;$1.173,00 +

~$ lO.OOO,OQ) / ~$ 10.000,00 = 1,12). Dessa forma,p~

(
demos converter todas a distribuição de probabilida

de do valor presente em distribuição de probabilid~

de do indice de rentabilidade.

Se a empresa tem especi:ficado-perfis de risco m~xi

mo para v~rios valores esperados de indices de ren-

tabilidade, ela pode simplesmente comparar a propo~

ta com o per:fil de risco m~ximo de um indice de ren

tabilidade esperado de 1,12. Se a dispersão da pro-

posta ~ menor ou igual do que o perfil de risco, 'a

propo~ta ~ aceita.

° nivel m~ximo de dispersão~ mostrado pelo perfil de

risco, cresce con:fprmeo valor esperado dó indice
,de rentabilidade. Isto e, quanto maior o valor esp~

rado do indice de rentabilidade, maior nivel de dis
~persao.

C.2. Depend~ncia nos Fluxos de Caixa. Acabamos de

ver como obter as in:formaç~es necess~rias para ava-

liar um projeto de investimento individual e como

avaliar o projeto. Veri:ficamos que o valor esperado

e o desvio padrão do valor presente liquido cont~m
as informaç~es b~sicas necess~rias para avaliar um
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projeto e vimos como obt~-los na hip~tese de inde

pend~ncia dos fluxos de caixa.

Porém, a obtenção do desvio padrão do valor prese~

te liquido pode se tornar dificil, e até mesmo pr~

ticamente impossivel, quando a suposição de inde-
pend~ncia dos fluxos de caixa não é v~lida. E is

so ocorre em grande parte das propostas de investi
mento; o :fluxo de caixa de um periodo, depende,em

(
\

parte, do fluxo de caixa em periodos anter±ores.Se

um investimento vai mal nos primeiros periodOS, a

probabilidade de que os fluxos de caixa nos peri~

dos subseqüentes sejam abaixo do originalmente es
perado é alta.

A conseqU~ncia da correlação no fluxo de caixa no

tempo é que o desvio padrão da distribuição de pr~

babilidade do valor presente liquido é maior do

que seria na hip~tese de independ~ncia. Quanto

maior o grau de correlação, maior a dispersão da

distribuição de probabilidades. (O valor esperado,

no entanto é o mesmo independentemente do ~rau de
correlação) •

Passar~mos a ~nalisar alguns graus de correlação
dos fluxos de caixa.

1. Correlação Perfeita. Os fluxos de -caixa·sao peE.
feitamente correlacionados quando o fluxo de caixa

no periodo t depende inteiramente do que aconteceu

nos periodos anteriores. Se um fluxó de caixa real
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no periodo t ~ z desvios padr~es_~ esquerda do flu

xo de caixa esperado para aquele periodo, os flu-
xos de caixa reais nos próximos periodos.serão ex~

tament.ez desvios padrões ~.esquerda do fluxo esp!;.
rado.

Nesse caso, o desvio padrão do valor presente lf-
quido é dado por:

(jt

2. Outros Tipos de Correlação. Hill~er desenvolve~

também, modelos que permitem tratar com investimen

tos cujos retornos são correlacionados, e com in-
-vestimentas onde alguns dos retornos sao correIa _

-cionados e alguns sao independentes. A abordagem

de Hillier é útil em algumas situações práticas,p~

r~m tem o problema de que os retornos devem ser

classificados como independentes ou perfeitamente
l
\ correlacionados. Embora seja possival classificar

os retornos dentro da categoria mais próxima sem

sérias distorções quando a correlação é alta ou
baixa, tal classificação -nao ,e apropriada se a cor
relação for moderada.

D. O Uso da Técnica de Simulação. Uma abordagem i~

portante para o orçamento de capital sob incerteza

é dado por Hert~ (1964). Hertz propõe um modelo de

simulação para obter o retorno esperado e a disper
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-sao em torno do retorno esperado, usando estimati-

vas de valor esperado, valor otimista e valor pe~

simista de vari~veis chaves tais como: vendas,

preços devenda,custos, etc. O m~todo de Nonte-

-Carlo ~ usado para gerar eventos e então calcular

o retorno esperado e a dispersão.

1·3·2 - Propostas Múltiplas de Investimento

Quando v~rios proj~tos estão sendo analisados, a

medida de risco difere da medida de risco de uma
•.proposta individual devido as propriedades de di

versificação. A teoria do portfólio, inicialmente

desenvolvida para ativos financeiros por Markowitz

(1952), pode ser estendida para o orçamento de ca-

pital, considerando uma firma como tendo por t f'o

lios de ativos tangiveis.

Um portfólioé difinidocomo uma combinação de ati

vos, e a teoria de portfólio trata com a seleção
,( " , ,do portfolio otimo, isto e, o portfolio que ofere

ce o maior retorno possível para um certo nivel de

risco, ou o menor risco possi~el para um certo ni-
vel de retorno.

Podemos ealcular o valor esperado e o desvio p~

drão do valor presente liquido de todos os portfó

lios possiveis, sendo os portfólios uma combinação

dos ativos existentes.na empresa com uma ou mais
propostas de investimento.
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Oconjuntó hipot~tico de todos os portf61ios possi-

veis pode ser representado graficamente como na fi

gura abaixo.
desviotpadrao . (I

4• #I

(J
fi ., P -G

(I

ti ti ,S,
I

, "R
~ Q

g U

(

6 T

Vé}lor presente
liquido esperado

Na figura temos o valor esperado do valor presente'

liquido no eixo horizontal, o desvio padrio no ei-

xo vertical e cada ponto representa uma combinaçio
vi~vel de propostas de investimento em consideraçio

e investimentos j~ existentes na.empresa~ O diagr~

ma seria semelhante usando-se o retorno esperado no

eixo horizontal.

Certos pontos, na figura, dominam outros no senti

/
I
\..

do de que proporcionam um valor presente liquido
esperado maior e o mesmo desvio padr~o, ou um

menor desvio padrio e o mesmo
valor presente liquido esperado, ou ambos, Esses

pontos formam o que se chama "fronteira eficiente",

e correspondem aos pontos Q, R, S, T,e U da figu-
ra.

Se o ponto P representa o portf6lio de investimen-
tos existentes na empr-o sa, podemos perceber que ele

~ dominado pelos pontos Q, R, S, TeU que ~sao com
binaç~es dos investimentos existentes e de novas
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propostas. Outros pontos tamb~m ªominam o ponto P,

mas n~o est~o na fronteira eficiente, portanto,n~o

precisam ser considerados.

A seleç~o da melhor combinaç~o de investimento de

penderit da funç~o de,utilidade da empresa com rel~

ç~o aO v~lorpresente lIquido e o desvio padr~o.

Na figura abaixo representamos algumas curvas, on

de para cada curva a empresa tem a mesma utilidade
,(
I

(curvas de indiferença). Cada ponto da curva de in

diferença Dl ~ igualmente desejitvel para a elllpr~
sa•.O ponto B na curva U) tem valor presente liqui

do maior e o mesmo desvio p~dr~o que o ponto A na
curva D

2
0

desvio
padr~o utilidade

decrescente

(
Valor pre-sente liqui

.L- ~p do esper-a d'F'

Portanto, a empresa preferirá o ponto B. AI~m dis
so, todos os pontos da curva U3

~sao igualmente d~
sejitveiso Portanto, todos os pontos da curva U3s~0

preferiveis ~queles da curva U2'
,isto e, proporci~

nam maior utilidade.
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Então, a empresa dever~ escolher a combinação de

investimentos que esteja na curva de indiferença

de maior utilidade. Conforme mostra a figura a-

baixo, a melhor combinação ~ dada pelo ponto S.
desvit
padrã

~

61 o e
ti

~
ti

( Q

C

Q
Valor pre
sente li-=-

'------/!l> quido eSP~rado
1.3·3 - Capital Asset Pricing Model (CAPM) e Orçamento de

Capital

Finalmente, Vamos considerar superficialmente a

avaliação de uma proposta de investimento em um

contexto de equilibrio de mercado.

As abordagens, nesse sentido, t~m sido desenvolvi

( das com base no chamado CAPM (Capital Asset

PricingModel) desenvolvido por Sharpe (1964),
Lintner (65) e Mossin (66, 69) que por Sua vez

são baseados na teoria de Portfólio de Markowitz

(1959). Nessa linha podemos citar os seguintes tra

balhos: Fama (68), Ramada (69), Litzemberger e

Budd (70), Stapleton (71) e Bierman e Rass (73).

t; -Como comentamos na seçao anterior, a teoria de
~ortfólio de Markowitz foi inicialmente desenvol-

vida para ativos financeiros (titulos).



A fronteira eficiente de todos os portfblios de
32.

t{tulosposs{~eis pode ser representada como na

figura abaixo:'Jdesvio
padrão

Aqui,
K (valor.e~erado da taxa de

retornotemos a taxa de retorno esperada no eixo
horizontal e o desvio padrão no eixo vertical.O

conjunto de todos os poss{veis portf6lios cor

responde a área sombreada. A curva a direita
.•corresponde a fronteira eficiente.

Se considerarmos a exist~ncia de um titulo sem

risco, podemos formar portfblios combinando um

portfb~io existente com o titulo sem risco. Nes

se caso pode-se demonstrar que a nova fronteira
,

eficiente sera uma reta passando pela taxa sem

risco i e tangente ~ fronteira eficiente, como
na figura.

(;A

t-----------~--------------------------~K
i
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o ponto de intersecção corresponde a um portfólio

chamado portfólio de mercado. Cada ponto da reta

corresponde a uma dada proporç~o do portfólio de

mercado e do titulo sem risco. Essa reta ~ chama
da "Capital Market Line".

Supondo, agora, que todos os investidores tenham

as mesmas expectativas, a fronteira eficiente se
,

ra a mesma para todos, e conseqüentemente busca-

(
\

rão o mesmo conjunto de portfólios eficientes, ou

seja, aqueles que estao na reta passando por i e

pelo portfólio de mercado. Embora diferentes in-
vestidores, -com diferentes graus de aversao ao
risco,tenham port f oLf.o s em pontos di:ferentes da

reta, todos os portfólios consistirão do ativo
sem risco e do portfólio de mercado , .em Varlas pr.2;
porçoes, como nos mostra a figura.

portfolio
de mercado

Investidor B
portfolio óti
mo de l?

Investidor,A
portfolio otimo de A

1 ,
Assume-se tambem que existe um mercado de capital

perfeito, onde não h~ custos de transação ou im-

postos e onde a informação e disponivel para to

dos sem ~usto. A~sume-se tamb~m que todos os titu

los sejam infinitamente divisiveis.
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A taxa pela qual cada investidor ira equilibrar ris

CO por r~torno é igual a inclinação da reta,indepeE;

dentemente da lorialização do portf6lio 6timo do in

vestidor. Isto é, a inclinação da CUrva da indife

rença de cada investidor no ponto de tang~ncia da

reta de portf6lio eficiente com a curva de indife-

rença ser~ igual a inclinação da reta de portf6lio

eficiente, ,e e dada por:

( Km - i
Ç"m Â= Km i

Cm

Esse equilibrio entre risco e retorno e o mesmo pa-

ra cada investidor ,quando o mercado est a em equili -

brio. O mercado est~ emequil{brio quando, aos pr~

ços correntes9 todos os titulos são investimentos

marginais para cada investid~r. Isto significa que

se um investidor fosse vender uma pequena parcela

de seu portf6lio de mer~ado (m) e, com isso, 'fosse

comprar algum titulo j, o portfblio resultante leva

ria ao mesmo conjunto de oportunidades que o por.!.

fólio de mercado (qt). Então não h~ incentivo em se

alterar o portfólio de mercado.

Nessas condiç~es, demonstra-se que a taxa de retor

no esperada requerida para um titulo j é:
K. ::: i + O r- /\.

J \.jm \l j A

onde: n é a correlação entre a taxa de retorno deíjm
titulo j e o portf6lio.de mercado.



~A equaçé).oestabelece que a taxa de retorno requeri

da para um titulo e igual ao valor tempo do dinhei

ro i, mais um fator de compensaçao para o risco,o~

de o risco do titulo j é medido por ç:., e
J

o·

retorno requerido por unidade de risco é~. Então,
se O. = +1,

\Jm
,isto e, se o retorno do titulo j e

do portfólio de mercado são perfeitamente positiv~

mente correlacionados, o mercado ~~ o risco do ti
tulo como ~ e re~uer um retorno adicional

J

Gj Â como uma compensação para esse risco.
de

c Se

f jm == o, o mercado v~ o titulo como sem-risco. Se

-1 < O. <O, o mercado requer retornos\Jm .

que i devido aos aspectos de redução de risco do

menores

titulo j no portf~lio.

Finalmente, estamos em condiç~es de falar a res-
peito de orçamento de capital. Assumindo que:

a) o mercado est~ em equilibrio,

b) o mercado ir~ mover~se em direção ao equilibrio

( se algum~ condição de desequilibrio ocorrer, e

c) que o mercado descobre uma decisão imediatamen

te após ser tomada,

se uma firma resolve implantar um investimento ,tal

investimento pode mudar as expectativas do inves

tidor com relação a média, desvio padrão e corre-

lação da ~axa de retoino das aç~es da firma com a

taxa de retorno do portfólio. Se uma ou mais des

sas mudanças ocorre, o mercado vera o preço corr-ente

da ação como fora de equilibrio e ir~ r~agir com-
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- -prando ou vendendo a açao. Tais pressoes de com-

pra ou venda ir~ elevar ou abaixar o preço da a

çao at~ que o equilibrio seja restabelecido.

Pode-se demonstrar que, se uma decis~o de inves-

timento por uma firma j mudar as as expectati _

vas de mercado de tal forma que:

- - *K.> K.
J J

= i + p.
Jm

( ent~o haver~ press~es de compra e o preço da a

ç~o tender~ a subir. Isto é, ,se a mudança de ex

pectativa for tal que'o retorno esperado K.
J

,
e

-*maior que o retorno requerido Kj~ o preço da a-

ç~o tender~ a subir. Ent~o, a taxa de desconto a

propriada para proj etos de Lrrvest.Lment.o.spara a

firma j ~ K *j

1.4:. Conclusão

/ Nesse capitulo, tivemos oportunidade de notar as limitações'

dos enfoques de programaç~o matem~t~ca, devido ao fato de
-nao serem conhecidas todas as oportunidades de investimento

- -futuros e devido ao fato de muitas programaçoes nao levarem
em consideração a incerteza.

Quanto ao orçamento de capital sob incerteza, podemos notar

que os procedimentos mais simples e possiveis de serem utili

zados na pr~tica s~o falhos do ponto de vista teórico, exces

s~o feita aos modelos de simulaç~o~ Mesmo esses, tratam de

investimentos individuais. As abordagens que tratam. de inve~

timentos m~ltiplos, ou·seja, as abordagens de portfólio, em
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bora teoricamente v~lidas, e um assunto repleto de dificulda-

des pr~ticas. As p~incipais se relacionam com as sUposiçbes.

implicitas no modelo. Vimos que essa abordagem e uma exten-
são da teoria do portfólio, inicialmente desenvolvida para a

tivos financeiros, onde se sup~e:

a) a exist~ncia de um mercado prefeito, onde não há custos
de transaç~es ou impostos e onde as informações são pront~

mente disponiveis para todos sem custo. Para o mercado de

(
capitais, essa suposição ~ razo~vel. Existe pelo menos um

mercado próximo do mercado perfeito. Mas, -nao existe merca
do para ativos tais como m~quinas e equipamentos. E as ne

gociaç~es com esse tipo de ativo, quando existem, sao fei
tos com altos custos de transação.

b) a divisibilidade dos titulos. Para o mercado de ações, a

suposição de divisibilidade também ~ razo~vel, mas ~

ceit~vel p~ra ativos tanglveis.
ina-

Existe, ainda, a dificuldade de se tratar com investimentos

dependentes e mutuamente exclusivos na abordagem de portfólio.

A abordagem usando o CAPM, ~ um assunto que está dando seus
primeiros passos. Muito ainda deve ser feito at~ que seja po~

slvel uma utilização pr~tica. Um problema da utilização des-
sa abordagem ~ que o CAPM ~ um modelo de periodo único,enqua~

to que o orçamento de capital envolve periodos múltiplos. Mui

tos esforços t~m sido f~itos no-sentido de se elaborar um mo

delo de periodos múltiplos, mas ,e um assunto extremamente com
plexo do ponto de vista matem~tico.
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Finalmente, de~emos notar que aplicaç~o dos modelos quantita-

tivos requer uma quantidade muitD grande de informaç;es. sio

necess;rias infor~aç;es quanto ;5 oportunidades futuras de

investimento, as quais, como j; vimos, n~o s~o todas conheci
das. Mesmo para as oportunidades de investimento conhecidas

s~o necess~rias informaç;es quanto aos futuros fluxos de cai

xa, as dist~ibuiç;es de probabilidades desses fluxos de cai-

xas, os relacionamentos entre os fluxos, etc. O volume de in

formaç;es, se conhecido, pode ser tal que se torne proibibivo

o tempo de processamento dessas informaç;es.



/
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CAPo 11 - MODELOS COMPORTAME~~AIS



I .

IL MODELOS CO:HPORTAHENTA1S

11.1. 1ntroduç~o

Uma abordagem, relativamente recente, -nao apenas relacionada

com decisões de investimentos, mas mais genericamente com o

processo de decisão na ,empresa, é a abordagem do ponto de

vista comportamental. Cabe ressaltar que a abordagem quanti

tativa é, de certo modo, também comportamental, pois prete,!!,

de prescrever como uma decisão deve ser tomada. Por~ms o que
,consideramos aqui como abordagem comportamental e a linh.a se

guida por v~rios pesquisadores que pretendem descrever como

o processo de decisão realmente ocorre. Nesse capitulo, apr~

sentaremos as idéia~ dos principais proponentes dessa aborda

gem, sem a pretenção de·esgotar o assunto, numa tentativa de

formar um quadro geral da situação.

11.2. A escola comportamental

,"'"
\ •..

Um dos principais impulsos para a an~lise do processo de de-

cisão sob o ponto de vista comportamental foi dado por Simon

ao rejeitar a hipótese de maximização de lucros e substitui-

la pelo conceito de lucro satisfatório (lIprofit sat Lsf'Lc Ln.g"),

A idéia é que o decisor prefere sacrificar alguns beneficios

de uma solução que maximize o lucro a fim de evitar os sacri

ficios em procur~-la.

Cyert eMarch (1963) desenvolveram uma teoria comportamental'

da firma como alternativa ~ teoria cl~ssica, para analisar u

ma empresa tipica moderna - uma firma grande, envolvendo

muitos produtos e operando sob incerteza num mercado imper-
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feito .. Eles vem a organização como uma coalizão de indivi -

duos. Podemos entender por coalizão, como a -açao em conju~
to de duas ou mais pessoas visando um determinado fim. Uma

coali~~ão em uma organização é formada por administradores

trabalhadores, acionistas, fornecedores~ etc.

Cyert e March analisaram o processo de decisão em uma empr~
sa moderna em termos das vari~veis que afetam os objetivos ,

(
expectativas e escolhas organizacionais. Os objetivos organi.

zacionais são considerados como os objetivos da coalizão, e

estes sao determinados principalmente de três maneiras.

1) pelo processo de barganha pelo qual a composição e os ter

mos gerais da coalizão são fixados.

2) pelo processo organizacional interno de controle pelo qual

os objetivos são estabilizados e elaborados •

.•pelo processo de ajustamento a experiencia pelo qual os
acordos da coalizão são .•alterados em resposta a mudanças
no ambiente.

Os objetivos organizacionais são afetados por vari~veis que

afetam a dimensão dos objetivos (que coisas são vistas como
importantes) e por vari~veis que afetam o nivel de aspiração

numa pa~ticular dimensão do objetivo.

As vari~veis que afetam a dimensão dos objetivos, segundo

Cyert e March sao: a compos~ção da coalizão, a divisão orga-

nizacional do trabalho na tomada de decisão, e a definição

dos problemas que a organização enfrenta. E, as var-d avei s que

afetam o nivel de aspiraçao, são vari~veis tais como: os ob-
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jetivos passados da organização, a performance passada,e a

performance passada de , .empresas comparavels.

As expectativas organizacionais são vistas como sendo o re-

sultado de se fazer inferências a partir da informação disp~

nivel à empresa. Então, Cyert e Harch consideraram as variá
veis que afetam as expectativas organizacionais, como sendo

aquelas que afetam tanto o processo de se fazer inferências'

como o processo pelo qual as informações se tornam disponi-
veis para a empresa.

As escolhas organizacionais envolvem a identificação de aI

ternativa que seja aceitável do ponto de vista dos objetivos

considerados, eas escolhas acontecem em resposta a um probl~

ma. Portanto, a escolha empresarial é afetada por variáveis'

que afetam a maneira como um problema é definido, as regras

de decisão e a ordem com que as alternativas são considera -

das.

No desenvolvimento da teoria, Cyert e March desenvolvem qu!:Z.
tro principais conceitos que são: 1) Quase resolução de con-

flitos; 2) Aversão à incerteza; 3) Pesquisa estimulada por

um problema <"problematic search") e 4) Aprendizagem org!:Z.
nizacional.

1) Quase resolução de conflitos. Cyert e March assumen

que a coalizão representada em uma organização ,
e uma coa

liziiode membros que têm diferentes objetivos.E argumen-

tam que para resolver tal conflito,a empresa fraccionaseus
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prcblemasdedecisãoem sub-problemas e atribui os sub-problemas

~s sub-unidades da organização, fazendo com.que as sub-uni

dades tendam a tratar com um conjunto limitado de proble _

mas e de objetivos. Portanto, o procedimento para "resol
ver"conflitos não reduzem todos os objetivos a uma dimen-

são comum nem os torna internamente consistentes de uma

maneira óbvia, mas resolvem, em parte, .•atendendo a dife-
rentes objetivos em diferentes ocasiões.

r
\

2) Aversão ;;incerteza. A incerteza é uma das variaveis que
est~ sempre presente num processo de decisão de uma empr~
sa. Cyert e March mostram que a organização adota uma es-

tratégia de evitara incerteza pois os administradores t~m

aversão ;;incerteza. Eles evitam a necessidade de anteci
par corretamente eventos num futuro distante, usando re-

gras de decisão com ~nfase em reações a curto prazo e rea-

limentações ("feed back") de curto prazo" Eles resolvem

problemas prementes em vez de desenvolver estratégias de

longo prazo. A organização evita a incerteza, evitando tam

bém a n~cessidade de antecipar reações de outras partes de

seu ambiente, ,arranjando um ambiente negociado. Esta e a

razão porque se prefere situações de monopólios.

3) Pesquisa estimulada por um problema. (lIProblematic Sea.r-c h']

Um problema é reconhecido, ou quando a organização falh~ ,

em alcançar um ou mais objetivos, ou quando essa falha p~

de ser antecipada num futuro imediato. O problema é resol-

vido, ou pelo descobrimento de uma alternativa que satisfa

ça os objetivos, ou pela redução do objetivo a n{veis que

façam com que uma alternativa disponlvel seja aceit~vel. A

pesquisa é feita para encontrar a primeira alternativa vi~



43.

vel para a soluç~o do problema. Ela nao e comparada com ou-

tras alternativas para escolher a melhor soluç~o. Portanto,

a seqli~ncia em que é feita é de fundamental import~ncia. A

pesquisa é iniciada na vizinhança de uma "velha" solução p.!:!.

um "velho" problema que mais se assemelha ao problema pre-
sente.

4) Aprendizagem Organizacional. Uma vez que individuos apre,!!.
dem e organizações são combinações de individuos, a organi

(
\,

zação aprende e muda suas aspirações junto com os indivi-
duos. E, ainda, as organizações mostram um comportamento a

daptativo com o tempo. Os objetivos mudam no tempo em rea
_... • ~ !çao a exper~enLla, de tal forma que os objetivos num perl~

do part~cular são uma funç~o dos objetivos no passado, exp~

ri~ncias com relação a esses objetivos passados e experi;n-

cias com os objetivos passados em empresas similares. As re

gras de pesquisa se adaptam com o decorrer do tempo, ou se

ja, se uma empresa descobre a solução de um problema pesqui

sando de uma certa maneira ser~ prov~vel que ela pesquisar~

dessa maneira em problemas semelhantes no futuro.

Ahàroni(l966)trouxegrande contribuição para a abordagem comport"ê;,
mental. Ele v~ o processo de decisão como um processo social

cooperativo 'continuo. Um processo de influ~ncias mútuas entre

os vários membros da organização, através do qual as escolhas

emergem. Enfatiza a influ~ncia' do ambiente no processo de deci
-sao, afirmando que "o ambiente no qual a firma opera, a socie

dade-~ sua volta, e as personalidades, regras, valores, e obj~

tivos dos participantes do sistema devem todas ser incorpora _

das na análise para tirar as conclusões e prescriçõ~s signifi-
cativas eoperativas'!.
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Apresenta v~rios elementos presentes no processo da decis~o,
a saber:

I) Organização e ambíarrt e: A organização e composta por dif~

rentes individuos, cada um com seus próprios objetivos e

aspirações e influenciadas por outros sistemas. A organi

zação estabelece maneiras de fazer as coisas estabel.ecen-

do regras e especificações, e estas influenciam o compor-

tamento de seus membros, as'informações recolhi.das por e

( les e suas reações ao ambiente. O estabelecimento dessas

regras e especifi6ações são baseadas na experiencia ante

rior e nos objetivos comuns dos seus membros. Es.tepensa-
mento est~ em acordo '"com o de Cyert e March que ve uma or

ganização como composta de coalizões e onde os objetivos

das coal.izões são determinadas pelos objetivos comuns aos

seus participantes. Porém Aharoni faz notar a influência

de lideranças e poder coercitivo no estabelecimento das

regras de decisão. Além disso, o decisor dever; continuar

na firma convivendo com pessoas com as quais estabel.ece~

lações e também com pessoas de fora da firma. Portanto c

conscientemente ou não ele pondera essas futuras rel.ações

no decorrer do processo de decisão.

2) Fator tempo: O processo toma um longo per!odo de tempo e

este desempenha um papel importante, pois no seu decorrer

um grande número de sub-decisões -sao tomadas, criando com
promissos. Esses compromissos reduzem o grau de l.iberdade

da decisão e infl.uenciam o resultado final.do processo.Um

compromisso pode ser criado pelo tempo e dinheiro gasto
no processo até um determinado momento; e a partir desse
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momento os executivos podem achar dificil pensar nesse inves

timento como uma perda. Ou então, um compromisso pode surgir

de um investimento psiquico e social. Pode-se sentir que uma

vez iniciado um estudo de uma certa proposta, a decisão em

rejeit;-la pode criar efeitos psicol6gicos e sociais indese
j;veis.

3) Incerteza. Os executivos procuram evitar incerteza tanto qUal.

to possivel, e não desejam enfrentar mais do que um certo

( grau de ~isco. A ince~teza existe não apenas com relação aos

resultados das alternativas, elas existem tamb~m com relação

~s p~6prias alternativas. D~vido ~ inc~rteza surgem alterna

tiv2s subjetivas, e estas variam pela sua pr6pria natureza

As estimativas subjetivas podem mudar, por exemplo, por cau

sa da mudança da expectativa do administrador com relação ~s

puniç~es associadas aos possiveis erros. Então, se um execu

tivo sentir que a punição por um erro ser; maior que o pre-

mio por um acerto, ele tende a fazer estimativas mais pessi

mistas. Por outro lado, se ele sentir que o premio por um
( sucesso ser; maior que a punição por um fracasso, ele tende

r; a fazer estimativas otimistas. As estimativas e as expe~
tativas quanto ~os pr~mios e puniç~es mudam tamb~m no decor
rer do tempo. As estimativas mudam durante a investigação, '
e em grande parte devido ~ investigação, .•.a medida que novas
informações são coletadas.

Tamb~m quanto ao aspecto de incerteza, Aharoni se mostra de

acordo com Cyert e March"acrescentando alguma contribuição
adicional, ou seja, mostrando que a aversão a incerteza es-

t; relacionada com a pOlitica, estrat~gica e regr~sde deci
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-sao de uma empresa. Os executivos evitam incertezas ,em a-

reas consideradas fora do espaço de viabilidade da organi

zaç~o, definida de acordo com as estrat~gias e as funç~es

do executivo. Quando se percebe que a incerteza ~ parte

da funç~o, o ato de evit~-la ~ reduzido. Al~m disso, c6m

promissos podem levar uma o r-g anLziaçao a aceitar níveis mais
altos de incerteza.

-Objetivos. Aharoni nao parte de nenhum objetivo pressupo~
to e estabelecido como motivador do processo. Ele faz no-
tar " -que e nece~sario a pressuposiçao de um objetivo para
uma teoria que pretenda ser normativa, isto ,e, para u.ma

teoria que pretenda prescrever como uma decis~o deve ser

feita. No entanto, a abordagem, no estudo de Aharoni, -nao
~ normativa, ~ descritiva. N~o pretende prescrever como a-

gir, mas sim descrever como as pessoas realmente agem no

no processo de decisão. Na realidade, seu estudo revelou
a exist~ncia de numerosos objetivos.

5) Restriç;es. Todo o processo de decis~o envolve muitas ,va-
ri~veis que deveriam ser investigadas. Mas a investigação

tem o seu custo, em dinheiro e em tempo. Uma maneira de re

duzir esse custo ~ assumir algumas variáveis como fixas,ou
ent~o, ao inv~s r •de estudar todas as posslvels combinações
dessas variáveis, investigar somente algumas delas, as mais

essenciais, e analisar somente variações incrementais des-
sas vari~veis. Ent~o o decisor contorna o problema de fal

ta de informação assumindc; algumas variaveis como restri
ções na situação de decisão.



Considerando esses elementos no processo de decis~o, Aharo

ni estuda e descreve'o processo de dec ã sao relacionado com

investimentos de uma empresa no exterior. A caracter:Í.stica

b~sica do seu estudo ~ a abordagem do ponto de vista com

portamental, procurando descrever como as pessoas agem no
processo, . . , .qua~s as var~ave~s que in:fluemciam o comportame!!,

to das pessoas envolvidas, quais os objetivos dos partici

pantes e como esses objetivos interagem no comportamento

das pessoas, e :finalmente como uma decis~o ~ tomada. N~o

considera nenhum comportamento pré-determinado como racio

nal e outros di:ferentes desses com.oirracional. O comporta

mento dos participantes ~ in:fluenciado por muitas vari~-
veis; pelo ambiente na empresa, pelo ambiente social no

qual a empresa est~ inserida; objetivos individuais, !n~-

vel de aspiraç~o, angústias, etc, tornando sem sentido es

perar que algu~m se comporte de uma maneira estabelecida e

rotulada como racional.

At~ aqui, vimos as id~ias dos principais proponentes da abor

dagem comportamental de an~lise do processo de decis~o na em

presa. Voltaremos, agora, nossa atenç~oa um estudo que abor
da especi:ficamenteo processo de decis~o em Orçamento de Capi

tal. O estudo examina a maneira como as grandes empresas u-

sam seus recursos para adquirir bens :f:Í.sicosprodutivos, e

:foielaborado por Bower (Bower 1972) ..

Bower coloca que as duas suposiç~es b~sicas na teoria que re

suL'taem modelos ·quantitativos são: "prLmeLr-o , a teoria assu

me que um projeto de investimento pode ser utilmente resumido

por algumas medidas quantitativas. Segundo, a te6ria assume

que a escolha entre projetos alternativos ~ o passo chave no
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processo de orçamento de capital,j. Acrescenta, que a teoria e

falha pois o valor das medidas quantitativas s;o obtidas ..sem

levar em consideração a incerteza, ou, quanto muito, a incerte

za pode ser levada em consideração apenas em certos casos esp~

ciais. A~nda mais~ o valor da~ medidas são, na verdade, estima

tivas, e estas podem variar com o tipo de projeto. tipo de ne

g6c~0 e tipo de individuo que faz as estimativas. E a escolha
- ,entre projetos alternativos nao e o passo crucial no processo. ••

Um projeto antes de ser ap.r eserrtado ao Conselho de Administra

ção de uma empresa para aprovaçao, passa por uma infinidade de

decisões criticas. Entre as mais importantes estão as decisões

quanto a previsão de vendas e a decisão de submeter o projeto

a apreciação.

Segundo Bower, embora os procedimentos quantitativos ,..tais co-

mo c~lculodo valbr presente e taxa de retorno, sejam uma abor

dagem teoricamente v~lida para uma classe de decisões, o pro -

blema de decisão quanto a Investimentos, conhecido como Orç~
mento de Capital, tem pouco a ver com esse tipo de decisões e

~, na verdade, um problema de administração geral.

Descreve a posição da firma num.ponto como resultado de-atos e

decisões passadas. As mudanças dessa posição podem ocorrer de

duas maneiras: rotineiras e criticas. As mudanças rotineiras

ocorrem pelo andamento normal da empresa e as mudanças criti-

cas consistem de duas partes: o "processo de planejamento em

presarial" que consiste na escolha de ~ercadose de produtos

para serem colocados nesse mercado,. e na determinação dos obj~

tivosem relação a esses mercados e produtos. O "processo de

investimento" que consiste na utilização de recursos da empr~



sa para alcançar aqueles objetivos. t a esse p~ocesso que o mo

delo se refere.

Basicamente, Bower verificou que o processo de decisão passa '

por tr~s est~gios: defiriição,impeto e a influ~ncia do

to estrutural.

contex

Definição é o processo pelo qual as caracteristicas técnicas e

econ;micas do projeto são determinadas. Ela se inicia pela i-

dentificação de uma discrep;rici~a nivel opera~ional. Es~a di~

crep;ncia pode surgir de tr~s maneiras. Primeiro, a verifica-

ção de que os custos estão muito altos, em geral, devido ao au

mento em custo de material e/ou custo de mão-de-obra,observado

a partir de dados cont~beis. Segundo, a verificação de que a

qualidade est~ baixa, no sentido de que est~ baixa em relação

ao mercado. Finalmente, a verificação de que a demanda excede

a capacidade, ou a previsão de que a demanda num futuro próxi

mo excederá a capacidade.

ímpeto é a força com que um projeto é levado em direção a a

ppovação. Consiste no desejo do administrador em niveis sup~
riores .iqueleonde ocorreu a definição em "apadrinhar" ° proj~

to, o qual será cu~dadosa e criticamente analisado por outros

administradores, até a aprovação final. Ao tomar tal decisão

ele p~e sua reputação em julgamento e, portanto, toma bastante

cuidado em considerar os custos e os beneficios em tal compr.2.

misso. Para isso ele deve avaliar a qUalidade do projeto, isto

e, as previs~es, os aspectos técnicos, etc. A consideração de

custos e beneficios e feita em relação a empresa e também em

relação a objetivos pessoais. Cada sucesso aumentar~ sua habi-

lidade em apresentar novas propostas pois reforçar~ sua ~eput~
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ç~o quanto a habilidade de julgamento. Aumentar~, portanto,

seu poder de influ~ncia. Por outro lado, Suas consideraç~es

com r~laç~o ao projeto depender~o de seus julgamentos de o

que a empresa espera dele.

o ímpeto é, portanto, um est~gio essencialmente poli tico do
processo.

A influ~ncia do contexto estrutural. Contexto estrutural ,
e

o conjunto de forças queest~o sujeitas ao controle da
administraç~o e que influenciam definiç~o e impeto. A defi

nição das funç~es do administrador~ a informação disponivel
para ele para exercer suas funç~es, ,a maneira como e medido
e recompensado pelo seu desempenho, enfim a estrutura da em

presa moldam a maneira pela qual os administradores tomam f

decisão, isto é, definem as "regras do jogo".

A alta administraç~o deve portanto organizar a estrutura da

empresa de tal forma a promover definição e ímpeto de acor

do com seus planos. Assume que o homem tem objetivos organi

zacionais e pessoais, e a estrutura o auxilia a relacionar
-esses dois tipos de objetivos. Os objetivos pessqais SaO as

sumidos como sendo riquezá economica e poder de {nflu~ncia.

o administrador pode alcançar seus objetivos quartdoprocura

alcançar os objetivos da organizaç~o.

Além desses est~gios no pro~esso de decis~o, Bower identifi

ca tr~s fases em cada est~gio~

-As fa~es da definicão. A fase iniciativa que ocoire com ati

vidades de planejamento voltada para o binomio produto-mer-

cado, em geral desenvolvida por sub-unidades. A fase corp~
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rativa que ocorre com atividades de planej arne.nt o da empresa

como um todo, ou seja: planejamento financeiro agregado, re-

lações com o governo, politica geral da empresa dom relação

~.força de trabalho, etc. Enquanto na fase iniciativa se faz

presente planos e medidas estrat~gicas e envolvem relações

de car~terproduto-mercado, na fase corporativa se faz pre-

sente planos e medidas agregadas e relações empresa-ambiente.

Uma outra fase, a fase integrativa, que é intermedi~ria e

consiste na transformação de planos e medidas em termos agr~

gados em planos e medidas em termos estratégicos e vice-ver-

sa.

As fases do impeto. A fase iniciativa do impeto donsiste no

momento em que uma primeira idéia com relação a Um projeto de

investimento é pela primeira vez coLocada aos administrado -

res para discussão em busca da aprovação. A fase corporativa
- ,consiste na aprovaçao final que e em geral responsabilidade'

do Conselho de Administração e em alguns casos ~ delegada a

uma comissão apropriada.

, ,A fase integrativa e a fase do apadrinhamento,ou seja, e a

seleção,pelas pessoas que têm o poder de levar um projeto

em direção ~ aprovação, dos v~rios projetos definidos.

As fases da determinação do contexto. A fase iniciativa e a

percepção de uma discrep;ncia entre a estratégia e resulta-

dos atribuidos ~ estrutura. A fase corporativa ~ a escolha

de uma nova estrutura, e a fase integrativa ~ o processo" de

analisar a estratégia e a habilidade da empr' esa a fim de de-

terminar qual, dentre os modos alternativos de estruturação'

disponiveis ~ empresa, deve ser selecionado.
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Finalmente, cabe observar que em cada caso a fase inicial do

processo ~ acionada em termos de produto-mercado, a fase cor

porativa em termoS de empresa-ambiente, e a fase integrativa

em termos de relacionamento ~arte-todo.

Bower estudou o processo de decis~o em orçamento de capifal,

para investimentos de uma empresa em crescimento internoo Um

outro tipo de investimento que geralmente ~ considerado .como

um problema de orçamento de capital ~ a aquisiç~o de empre-
sas. Zeitlin (1974), descreve o processo de decis~o em aqui
siç;es de empresas como uma an~lise sequencial de diferentes

caracteristicas da aquisiç~o em potencial. Ele interpreta a

decisão de aquisição de empresas como uma decis~o envolvendo

multiatributos. Vejamos com mais detalhes as id~ias princi-
pais desse trabalho.

Segundo Zeitlin, a an~lise de uma aquisiçao pode ter duas ori

gens distintas:

1) atrav~s de uma recomendaç~o externa, onde quem recomenda

age como um corretor.

2) atrav~s do processo interno de planejamento estrat~gico.

Quando uma aquisiç~o em potencial surge, uma an~lise prelimi
,nar e conduzida por um analista da empresa. O primeiro ato do

analista ~ verificar se a aquisiç~o potencial satisfaz certas

características b~sicas estabelecidas no planejamento estrat~

gico da empresa. O planejamento estrat~gico & desenvolvido e

'xaminando-se o ambiente externo e interno da empresa. No exa

me do ambiente externo, procura-se descobrir quais as oport~
nidades existentes; e com relaç~o ao ambiente interno procur~
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-se examinar as forças e as fraquesas da empresa em si. Além

disso, um fator importante no desenvolvimento do planejame,!!;.

to est~atégico dizresp~ito ;s preferencia~ pessoais da al-

ta administraç~o; pois na ve~dade, os administradores proc~

ram levar a empresa em direções nas quais eles pessoalmente

se sintam mais confortáveis.

Caso o analista sinta que a aquisiç~o potencial n~o satisfaz

as caracteristicas básicas estabelecidas no planejamento es

tratégico, ele, mesmo prepara uma carta de n~o interesse. Se,

porém, o analista acha que a aquisiç~o potencial satisfaz os

critérios básicos, ele passa a se dedicar a outros atribu

tos, Nesse ponto, tr~s atributos se mostram mais ·freqUent~

mente examinados: tamanho da empresa, consistência de

lucros e linha de produtos.

No passo seguinte, o analista discute os resultados preli

minares com um executivo chave da empresa, normalmente o vi

ce-presidente do grupo. O vice-presidente do grupo ve a pr.9-

posta de acordo com seus próprios pLanos para o grupo.

também procura se assegurar de que a empresa potencial

Ele

cor-
responde ;s suas necessidades para o grupo e se assegurar

também da possibilidade de convencer seus companheiros no co

fuit~ é~ecutivo. Nesse ponto, vá~ios atributos s~o reconheci

dos como importantes e mais freqUentemente analisados: qu~
lidade da administração, linha de produtos, tamanho da empr~

sa e julgamento do vice-presidente quanto ~s ~hances de con

vencer seus companheiros de que a aquisição da companhia em

quest~o é apropriada.
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Podemos notar que a linha de produtos e um atributo destacado

como freqUente tanto na an~lise do analista quando na an~lise

do vice-presidente, por~m,Zeitlin salienta que esse atributo

~ visto de maneira diferente por um e por outro. O analista,

pro cur-a identificar grupos de produtos a fim de determinar

os mercados servidos pela companhia, enquanto que o vice-pre-

sidente procura identificar produtos individuais a fim de res

guardar a reputação da empresa-mãe quanto a linha de produtos

ve::1.dida.

Uma vez que o vice-presidente tenha coberto o,strês princi-

pais atributos, ele começa a abandonar d~vidas e incertezas

que tinha, inicialmente sobre a aquisição e passa a acreditar

que ela ~ boa para o seu grupo, de tal forma que a seu próxi
,mo passo sera assegurar-se de que ao apresentar seu caso no

comitê executivo, ele possa responder à todas as questões le

vantadas pelos seus companheiros, procurando eliminar a pos-

sibilidade de surgir uma questão no comitê que possa ter esca

pado a sua atenção. Por~m, enquanto conduziu a an~lise, o vi

ce-presidente se baseou em recomendaç5es de v~rios especiali~

tas, os quais pertencem ao seu grupo ou pertencem a departa-

mentos especializados de consultoria. Nesse processo ele cria

compromissos que o levam a dar suporte a proposta e,aos pou-

cos, ele se transforma de analista em padrinho.

O vice-presidente manda então preparar uma proposta formal a

qual ser~ apresentada ao comitê-executivo. A proposta não re

flete-as d~vidas e ~uestões qu~ afligiam o vice-presidente e

o analista, pelo contr~rio, ~ um documento bastante positivo

que advoga a aquisição da companhia em questão. A proposta ,
e
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desenvolvida em torno de temas centrais positivos, e sempre

que um problema ~ mencionado ele vem acompanhado de uma s~rie

de passos e decis;es j~ tomadas no sentido de resolv~-lo.

Finalmente, a proposta ~ apresentada ao comit~ .Lo •execul.-l.Vo.Os

membros desse comit~ analisam à proposta num espaço de tempo

relativamente curto e algumas caracteristicas foram notadas

como tendo maior sali~ncia nessa an~lise. Estas caracter:Lsti

càs envolvem al~m de aspectos relacionadós com a natureza dos

produtos e o tamanho da empresa, aspectos relacionados com o

que Zeitlin chamou de "conforto administrativo" ("managrnent

confort"), onde a alta administraçãoy basicamente, procura r~

duzir os perigos caso alguma coisa de errada aconteça depois

de completada a aquisição, e aspectos financeiros da aquisi-

ç a o ,

Segundo Zeitlin, -a aprovaçao de uma proposta depende muito

do poder do padrinho dessa proposta. Como exemplo, cita que

se o presidente ou o presidente do conselho de administração.

apadrinhar uma proposta e realmente se esforçar por ela, isto

requereria quase um consenço geral entre todos os outros mem

bros do grupo para derrubar a id~ia. Por outro lado, um mem -

bro perde prestigio e credibilidade se continuamente voltar

com aquisições, que por qualquer -razao nio sejam consumadas.O

conhecimento desse risco pessoal faz com que os membros te-

nham um extremo cuidado em levar adiante novas propostas tra

zidas ao seu conhecimento por analistas da empresa.

A influ~ncia dos padrinhos depende de sua habilidade em conse

guir recursos necess~rios para uma an~lise bem sucedida e de

obter informaç;es necess~rias da empresa a ser adquirida. Um
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padrinho ~ bem sucedido e se torna lidar na meaida em que ele

consegue antecipar d~vidas e expectativas de outras pessoas.

Vejamos agora a interp~etaç~o de multi-atributos que Zeitlin

d~ ao processo deaquisiç~o. O processo se inicia como uma ro

tina lexicogr~fica. A caracteristica considerada mais impo.!.

tante ~ o ramo de negócios. Se a aquisiç~o n~o pertence ao ra

mo de negócios desejado ela ~ automaticamente rejeitada. Ne-

nhuma vantagem mostrada em um atributo mais baixo na hierar

quia pode compensar a falta dessa qualidade. Em seguida, o

processo continua numa avaliaç~o conjuntiva. V~rios atributos

são analisados, tais como a qualidade da linha de produtos, o

tamanho da companhia e a consistência de lucros, e, embora

uma avaliação baixa em qualquer desses atributos possa der-

rubar o candidato, alguma compensação pode ocorrer nesse est~

gio. O que prevalece, por~m, nessa avaliação, ,e que o pior

dos atributos tem maior saliência.

Em seguida, na an~lise inicial do vice-presidente, sao anali

sados atributos tais como a qualidade da administração, a li

nha de produto e o tamanho da companhia. Inicialmente, o vice

presidente tamb~m se comporta de uma maneira conjuntiva, ten

do maior saliência na an~lise o pior dos atributos. Em certo

momento, o executivo decide aconselhar que a organizaç~o com

pre a empresa em estudo. Nesse ponto, ele adota um comport~

mento dLsj~ntivo, no qual enfatiza os aspectos positivos. A

proposta apresentada ao comitê executivo, ~mbora mencione os
" .. - ~riscos inerentes a aqulslçao, acentua as oportunidades dispo-

niveis.
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No comitê executivo, o comportamento de seus membr-os e seme-

lhante ao do analista nos est~gios iniciais da an~lise. A a

valiação nesse ponto é ainda conjuntiva, embora os atribu

tos sejam diferentes.

11.3. Conclusão

Os adeptos da abordagem comportamental trouxeram valiosas con

tribuiç;es ao problema de tomada de decis;es em uma organiz~

ç~c. Eles rejeitam muitas das hip6teses implicitas nos mode-

los quantitativos, tais-como; maximização de lucros, conheci

mento perfeito das informaç;es, conhecimento de todas as in-

formaç;es e seus custos, etc, e em contrapartida desenvolvem

novas hipóteses e conceitos, tais como: lucro satisfatório,
~ .•.aversao a incerteza, racionalidade limitada, etc.

Talvez a maior contribuição dos adeptos da abordagem comport~

mental possa ser resumida~ente colocada como uma mudança na

import;ncia debitada aos critérios quantitativos no processo

de decisão. Eles mostraram que os critérios quantitativos,e~

bora importantes no processo, nao são os ~nicos a serem leva

dos em consideração. Dessa forma muitos concordam que o pro

blema de decisão, muito mais que um problema de análise qua!!:,

titativa de variáveis financeiras, e um problema de adminis -

tração geral, e procuram descrever o processo de decisão ana

lisando o comportamento dos participantes no processo. Pr6c~

ram descrever o processo de decisão ao invés de prescrevê-lo.

Não~onsideram um certo compórtamento como racional ou irra

cional, mas tentam analisar as variáveis que influenciaram a

quele comportamento.
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No pr~ximo capitu10, nos estenderemos um pouco mais sobre a co

confrontação entre os modelos quantitativos e cornportamentais

e procurar~mos fazer uma an~lise critica das suposiç;es em que

esses modelos se baseiam.



CAP. 111 - MODELOS QUANTITATIVOS E HODELOS CO~1PORTAHENTAIS



III-MODELOS Q;UANTITAT1VOS E MODELOS COMPORTAMENTAIS

111.1. Introdução

At~ aqui temos apresentado os modelos quantitativos e as i-

d~iasdos modelos comportamentais, considerando ora um, ora

outro, de uma maneira isolada. Nesse capitulo procuraremos fa

zerconsideraç5es quanto aos modelos de uma forma integrada,

comparando-os, constrastando-os, apresentando criticas dos de
... . ~fensares dos modelos comportamentais as SUposlçoes que susten

tam os modelos quantitativos.

111.2. O confronto

Os modelos quantitativos têm em geral o caráter de modelos nor

fuativos, isto ~, pretendem prescrever como uma pessoa deve a

gir frente a um problema de decisão; enquanto que os modelos

comportamentais, em vez de prescrever .um comportamento, procu

ram descrever como o processo de decisão realmente ocorre.

Os modelos quantitativos são baseados em suposiç5es advindas

da teoria econ~mica clássica ou adaptaç5es dessas suposiç5es.

As suposiç5es podem, na verdade, serem resumidas em duas:

1) maximização de lucros, e

2) conhecimento perfeito da realidade.

Muitos esforços tem sido feitos para tornar essas suposiç5es

algo mais sofisticadas,' numa tentativa de tornar os modelos

mais pr~ximos da real~dade. _Nesse sentido, por exemplo, a ma

ximização de lucros ~ substituida pela maximização da utilida

de e o conhecimento perfeito da realidade ~ substituido pela

utilização de distribuição de probabilidades dos diversos
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eventos futuros. Os adeptos da abordagem comportamental, po-

rém, têm criticado muitas das posições implicitas nos mode

los quantitativos. Nesse sentido argumentam que a introdu

ção do conceito de utilidade, ao invés de resolver um probl~

ma cria, na verdade, o~tro. Um problema relacionado com o

conceito em si, pois diferentes autores têm sugerido diferen

tes caracteristicas para a função de utilidade, Simon rejei

ta a suposição de maximização de lucros e argumenta que os

administradores se satisfazem com certos niveis de lucros

que resultam do nivel de aspiração. Esse nivel de .aspiração

pode mudar- no decorrer do tempo, mas no momento de se tomar

uma decisão ele é definido. Além disso, os defensores da a-

bordagem comportamental argumentam que os objetivos na org~

nização surgem através de interações entre objetivos dos di

versos participantes na organização e qUe esses participan -

tes têm v~rios objetivos além do lucro, tais como: poder de

influêricia,.prestigiO, lazer, etc. Uma valiosa contribuiç;o

nesse ponto foi dada por Cyert e Narch (1963)~ que, como vi

mos, desenvolveram o conceito de objetivos organizacionais

desenvolvidos a partir da visão da organização como

lizão.

uma coa

Com relação a suposição de conhecimento perfeito da realida

de e sua substituição pelo uso de distribuição de probabili-

dades, muitas são as criticas. A introdução de probabilida -

des pretende resolver os problemas de incerteza quanto a

realizações futuras. Uma vez estabelecida as distribuiçõesde

probabilidades, assume-se que o investidor passe a

zar o seu retorno esperado, recaindo, portanto, num

ma semelhante ao de maximização de lucros.

maximi-

proble
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Outro problema diz respeito ao conceito de incerteza. Alguns

autores distinguem o conceito de incerteza do conceito deris

co, afirmando que o·risco é uma quantidade mensurável,enqua,!!:.

to que a incerteza não. Mas essa distinção não é,de forma aI

guma, livre de controvérsias. A controvérsia surge quanto .•
a

consideração de o que é mensurável e o que não é. Como as-

sociar probabilidade a um determinado evento futuro? Ela ,so

poderá ser atribuida em situaç~es repetitivas? E, em situa

çoes novas, e licito lidarmos com probabilidade subjetiva? A

probabilidade subjetiva é uma medida do grau de confiança de

uma pess.oa com relação a ocorrência de um certo evento. Por

tanto, é possivel e bem provável, que duas p~ssoas distintas

atribuam diferentes probabilidades subjetivas a um mesmo e

vento.

Além disso, na suposição de conhecimentos perfeito, está im

pl:Lcito o conhecimento de todas as alternativas, e todos os

resultados futuros poss:Lveis em cada alternativa. Porém. as

informaç~es, segundo Simon, não estão prontamente disponi

veis ~ empresa. Elas precisam ser obtidas. As alternativas

devem ser procuradas, e são descobertas seqUencialmente, e a

ordem com que se tornam disponiveis influencia e molda a de

cisão a ser tomada. Nessa linha, Aharoni argumenta que a -in

certeza existe, basicamente, devido a três fatores: "Primei-

ro, existe a incerteza quanto ~s oportunidades; as oportuni-

dades não são miraculosamente conhecidas, algum1s são .encon-

tradas ap6s uma busca deliberada,'algumas sao sugeridas por

elementos de fora, e algumas nunca·são consideradas simple~
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~mente porque nao sao conhecidas. Segundo, existe a incerteza

quanto aos resultados das v~rias alternativas: mesmo quando

uma oportunidade ~ conhecida, os futuros custos é beneficios

naoo s~o, nem pode o horizonte de decis~o ser med~do exata-

mente. Terceiro, as reações de outros, dentro é fora da org~

nizaç~o, com relaç~o a proposta n~o s~o conhecidas."

Aharoni argumenta ainda que, numa situaç~o de certeza,ospr~

blemas de decis~o esbarram no problema de motivações e obj!:
tivos, afirmando: "Em um mundo de certeza completa e infor

maçoes completas ...e livres, a quest ao de decLsao de investi

mento se resume em comparar fluxos de beneficios e custos

de acordo com algum conjunto de objetivos. Admitidamente,me~

mo nesse paraiso de perspicuidade, ainda resta a quest~o de

objetivos e motivações e a quest~o de conflitos entre dife-

rentes objetivos de um mesmo individuo ou objetivos de ,va-

rias pessoas no sistema. A suposição de certeza não signifi

ca que os objetivo~ sejam definidos em termos de uma vari~-

vel, ou mesmo que eles sejam consistentes no tempo." Por ou

tro lado, a incerteza ~ uma vari~vel que est~ sempre prese~

te no processo de decis~o, e Cyert e March mostram que a or

ganizaç~o adóta a estrat~gia de evitar a incerteza, evitando

a necessidade de antecipar corretamente eventos futuros e e

vitando a necessidade de antecipar reações de outras partes

de seu àmbiente, arranjando um ambiente negociado.

Al~m das criticas com relaç~o as suposições dos modelos quan

tit~tivos, os adeptos da abordagem comportamental questionam

a import~ncia relativa dos modelos quantitativos no processo

de decisão. Isto ~, questionam qual o papel reaimente desem
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penhado pelos crit~rios quantitativos no decorrer do processo,

e em que ponto do processo eles s~o mais salientes. Segundo

Bower, "aqueles envolvidos no estudo de orçamento de capital

tendem a encarar a submiss~o de uma proposta pelo presidente

de uma divis~o como um ponto pr~ximo dos inicio do proce~so de

análise de investimento, ao inv~sde um ponto pr-oxírno do final.

Se, de fato, ~ virtual~ente o ~ltimo passo significante no

processo, existe uma boa parte não observada a ser estudada".E,

realmente, Bower-mostrou que uma proposta de investimento pas-

sa por um longo processo desde a id~ia inicial at~ a aprovação

final. Procurar conhecer o processo analisando somente crit~-

rios quantitativos ~, segundo Ahar-oní., o mesmo que procurar co

nhecer uma locomotiva analisando apenas uma de suas peças. Os

modelos quantitativos requerem, em geral, um grande volume

de informaç~es quej como já vimos, n~o est~o prontamente dis-

poniveis ~ empresa. Conhecer quem, na organização, usa esses

modelos, como as informaç~es se tornamdispon{veis, como -sao
processadas, como s~o canalizadas para a alta administração e

como, enfim, todo o processo de decisão ocorre, pode ser de

grande valia. A utilização de modelos quantitativos dependem ,

al~mdás informaç~es disponiveis, de inferências sobre as in

formaç~es e estimativas. As estimativas são feitas por pessoas,

e pessoas tem diferentes objetivos e aspiraç~es e sofrem in

fluência do ambiente .•Os resultados dos modelos quantitativos

são, portanto, influenciados pelo comportamento das pessoas. É

fácil fazer estimativas que dêem como resultado aquele que se

-desejá. Portanto o ambiente no'qual a firma opera, as persona-

~idades, regras e os objetivos dos-participantes do sistema de

vem ser incorporados na análise do processo. Isto não quer di
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zer que os modelos quantitativos nao tenham import~ncia no

processo. Pelo contr~rio, os autores, de forma geral, cori

cordam que os critérios quantitativos, embora importantes

constituem apenas uma parcela do processo. Zeitlin, estudan

do o processos de aquisição de empresas verificou que os

critérios quantitativos estão presente desde o inicio até

o final do processo, mas argumenta que esses criterio$ -nao
são de forma alguma os ~nico~ a serem considerados. Bower

argumenta que o problema de orçamento de capital, muito mais

que um problema financeiro, é um problema de administração

geral.

No pres~nte trabalho, o interesse inicial era a ailicação

dos modelos·mais recentes em Orçamento de Capital, mais es

pecificamente, aqueles baseados no modelo de Weirigartner.

(Weingartner, 1966), que consideram a ex~st~ncia de um cer

to n~mero de alternativas de investimento ese pretende se

lecionar um pacote 6timo dé alternativas respeitando um con

junto de restrições de reClrrsos (restrições de capital,mão-

de-obra, etc). Para isso, foram contactadas algumas empr~
-sas e verificou-se que elas nao sentiam necessidade de apli

- -caça0 desse tipo de modelo. Certamente, essas empresas nao

são tão pobres em alternativas de investimento a tal ponto

que todas as alternativas sejam cobertas em seu orçamento

Ou,.inversamente, certamente essas empresas não são tão ri

cas em recursos a tal ponto de cobrirem todas as alterna

tivas de investimento. Numa das empresas, um executivo dis

se ao autor: "N6s não levamos em consideração o problema de

restrição de recursos, pois, quando temos um projeto de in-

teresse e não temos recursos para implant~-lo,
,.nos 'damos



65.
um jeitor de arranjar esses recursos. Se o recurso escasso for

,capital, nos arrartjamos dinheiro de uma maneira ou outra

mas arranjamosrr• O fato ~ que a empresa elimina (ou resol-

ve) o problema de escassez de recursos de alguma outra maneira

no decorrer do processo de decisão. Os projetos são, na verda

de~ filtradas no decorrer do processo, de tal forma que aque-

les que chegam ao ponto pr&ximo da decisão final na alta admi-

nistração, dificilmente são recusados.

Portanto, para entendermos como a empresa resolve seus probl~
mas de decisão, ~ necess~rio. estudarmos como as pessoa~ agem

no processo. Conhecendo e entendendo como as pessoas agem no

processo ~ possivel estabelecer modificaç~es nas vari~veis que

influenciam o comportamento dessas pessoas para melhorar a efi

ci~ncia de processo, ou, para que o processo ocorra de acordo

com os objetivos e necessidades daqueles quê tomam a decisão

final. ~ exatamente esse o ponto onde Bower coloca, como de

vital impo~t~ncia, a influ~ncia do Contexto Estrutural.

111.3. Conclusão

Os defensores da abordagem comportamental t~inargumentado que

a abordagem quantitativa não ~ apropriada para descrever o pr~

cesso de decisão em uma empresa. Procuram, portanto, estu,dar

o processo de uma forma mais ampla, criticando as suposiç~es

implicitas nos modelos quantitativos e criticando a im'port~n
:: -
"cia desses modelos no processo como um todo. Parece, no :ientan-

to ,'que, no esforço de mostrar as falhas e a Lmpot encda dos

modelos quantitativos como ~nico mecanismo de decisão, a abor-

dagem comportamental pode estar se distanciando da abordagem
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quantitativa, quando o ideal seria aproximar as duas aborda-

gens. Embora os interessados na abordagem comportamental re

con~eçam a import~ncia relativa dos critérios quantitativos

no processo, não tem havido interesse maior em como esses cri

térios são utilizados, em que ponto do processo e quais as mo

dificações necessárias.

Não podemos esquecer que os modelos quantitativos sio modelos

auxiliares no processo de decisão. Portanto, não se pode pre-

tender que eles prescrevam uma decisão que seja perfeita e

infallvel e que possa eliminar os julgamentos e análises do

homem. O que é necessário então'é integrar os dois tipos de a

bordagem, combinando esforços para que de uma se estabeleça I

condições e suposições necessárias para aplicação da outra.Em

outras palavras, é importante o estudo comportamental para

descrever, por exemplo, como os objetivos sio estabelecidos

como e tratada e evitada a incerteza, etc. Porém a incerteza

raramente é anulada completamente. Então, com a incerteza re

manescente e com os objetivos definidos pelas coalizões num

determinado momento pode ser útil.o emprego de um modelo quan
, -

titativo apropriado.



CAP. IV - ESTUDO DE CA~IPO



IV - ESTUDO DE CA~WO - CASOS

IV.l. Introduç~o

Nesse capitulo, apresentaremos o estudo de campo, onde pro cu-

ramos descrever o processo de decis~o em Investimento de Capi

tal. Procuramos descrever o processo desde o surgimento da i-

d~ia inicial de um projeto at~ a decis~o final, procurando:a)

identificar a~ pessoas envolvidasl como elas agem, que in-

Í'luÉ~ncias elas sofrem, que influências assas pessoas exercem
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sobre as outras; b) identificar os pr-p ced í.m crrt os formais e as
"

normas internas especificas, mapeando os passoas do projeto

dBntro da orgariizaç~o em busca da aprovaç;o.

Tomaremos como tas e o modelo de Bower, reproduzido resumida-

mente no capitulo J. Bower desenvolveu seu modelo baseado em

pesquisa de campo em uma grande empresa rnuLtinacional nos EUA,

e'" seu modelo descreW satis:Catoriament e o processo de deci s~o

no ambiente onde foi desenvolvido. Tentaremós, agora, analis~

-lo num outro ambiente, ou seja, numa empresa brasileira de

grande porte, procurando sugerir adaptaç;es e/ou modificaç~es.

Tentaremos, paralelamente, esclarecer as seguintes hipóteses:

a) At~ que ponto -sao usados os modelos cl~ssicos preconizados

pela teoria financeira.

b) Em que ponto do processo de decis~o estes modelos têm im

portância.

c) Dado o grande envolvimento do Estado .na economia brasilei

ra, o autor supos que, certamente, grandes decis~es de
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investimentos são influenciadas pelo Estado. Então, opr!;.

sente estudo pretende esclarecer at~ que ponto e quando

no processo as decis~es são influenciadas pelo Estado.

Para isso, foi desenvolvida uma pesquisa em uma empresa na-

cional de grande porte para estudar como o processo de deci

são realmente ocorre na empresa. A pesquisa :fóibaseada em

entrevistas com pessoas de v~rios niveis da organização e em

consultas a arquivos da empresa.

IV.2. M~todos e T~cnicas

Para se estudar um processo real num ambiente empresarial e

necess~rio uma grande dose de confiança e cooperação por paE,.

te da companhia a ser estudada. O pesquisador precisa cole

tar dados e informaç~es referentes a aspectos estrat~g±cos

confidenciais da empresa. Ele deve conhecer os planos de ne-

gócios, as t~ticas competitivas, assim como as funções polL

ticas e a distribuição de poder na organização. Se o pesqui
sador deseja entender realmente o processo em questão ele de

ve estabelecer um relacionamento de confiança, aprender a co

nhecer as pessoas, aprender sua linguagem e conhecer seus
problemas.

Portanto, a pesquisa exige umaque.ntidade substancial detempo.

Devido a isso ebaseado em experiencias e pesquisas anteriores,

foi decidido que o tempo disponivel permitiria o estudo de u
ma única firma.

Estabelecemos de inicio, dado o objetivo da pesquisa, o cri

t~rio de que a empresa a ser estudada fosse uma empresa tipi

camente nacional, de grande porte e estruturada administrati
vamente.



69.
A p~squisa consistiu, basicamente, de entrevistas com pessoas,

em v';riosniveis da organizaçao, envolvidas no processo de de

cisão. As entrevistas iniciais consistiam de perguntas bastan

te amplas, onde a natureza da pesquisa era explicada e o entre

vistadoera solicitado a falar sobre sua experiencia. Com a ex

periencia das primeiras entrevistas, um conjunto de quest~es ~

ram elaboradas no sentido d~ obter informaç~es mais coerentes

e precisas ..

Contatos preliminares com pessoas da empresa nos deram idéias

de grande valia a respeito da atitude do pesquisador com ~ela-
~ "çao a empresa, tais como:

- garantir a confidencialidade dos dados, informaç;es e produ

tos da empresa;

garantir que não se tomar';um tempo excessivo dos executivos

da empresa.

Além disso, os segUintes critérios devem ser observados para

um bom rendimento da pesquisa:

Aprender tanto quanto possivel sobre a empresa,

- Observar todos os niveis da empresa, e descobrir quando e

como o processo de investimento teve inicio,

- Permitir que alium tempo passe para que executivos e pesqui

sador comecem a "se entender".

IV.3. O grupo industrial

A pesquisa foi realizada nas empresas do grupo XYZ. Uma empr~
5a pioneira do ponto de vista industrial e tecnolbgico, com a

tividades em continua expansão no Brasil e no exterior, prod~

zindo bens e serviços de alta sofisticação técnica.
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A atividade industrial que deu orig~m ao grupo XYZ foi a pro-

duç~o de produtos para a ~nd~strià mec~ncia, iniciada na se

gunda d~cada deste s~culo. As atividades da empresa, que cha

maremos "Empresa A"consistiam originalmente na comercializa-

çao, montagem e manutenç~o dos produtos, com base na import~

ç~o dos principais componentes, na sub contrataç~o de outros

e na produç~o pr~pria das peças mais simples.

At~ meados da d~cada de 20, as a~ividadesexpandiam-se dentro

das mesmas caracteristicas com que foram iniciadas. Por~m, em

pouco tempo o im~vel alugado em que a empresa operava foi se

t6rnando pequeno diante do aumen~o da participaç~o das peças

d~ manufatura propria, bem como daexpansao geral das vendas.

Tornando-se necess~rio a utilizaç~o de um novo ,
armazem para

as atividades industriais, permanecendo os serviços de manu-

tenç~o no local antigo.

Em meados da d~cada ]0, a empresa iniciou a atividade meta-

l~rgica, voltada principalmente para a fundiç~o de peças uti

lizadas na fabricaç~o de seus produtos. No final da d~cada

realizava sua primeira corrida de fundiç~o num forno el~trico

de ],5 toneladas e, no inicio da d~cada seguinte, produzia a-

ço para consumo proprio, bem como para terceiros. Tamb~m, nes
,

sa epoca, importava a primeira prensa para forjamento de aço.

Em grande expansao, a empresa construiu uma nova unidade in-

dustrial fora da cidade de S~oPaulo, aumentando cbnsideravel

mente sua linha de produtos para consumo proprio e de tercei

ros.



71.

Poucos anos depois era criada uma empresa que chamaremos "Em-

presa B", destinada a comer-c i.aLt.z acao dos produtos da empr~

sa, bem como de produtos importados. Posteriormente boa parte

da unidade industrial foi incorporada ao patrimonio da '!Empr~

sa B".

,
Nessa epoca, grande parte dos componentes dos produtost ante-

riormente importados, era produzido internamente, assim como

maquinas e equipamentos de uso proprio eram projetados pela
,

propria empresa.

Em meados dos anos quarenta a "Empresa Ali principiava a produ

çao de motores elétricos para serem utilizados nos seus prodE.

tos e também para diversos fins industriais. No final dessa

década, menos de 5% do valor de seu produtos era importando.

Em meados dos anos 50, foi iniciada a fabricação de equipame~

tos industriais, que, posteriormente, com a expansão de .suas

ati vidades, se transformou em uma nova empresa. A "Emp r esa C".

contribui para o desenvolvimento ,
de varios setores da in

dústria de base no Brasil.

Nessa mesma década, iniciou-se a produção de peças p~

ra a indústria mecanica que, em seguida deu origem

a "Empresa D". Com a implantação da indústria automobilis-

tica nacional, a "Empresa DI! desenvolveu-se rapidamen-

te.
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A "Empresa B" passou, a partir de 1954, por varios grandes pl~

nos de expansao, os quais consistiam na ampliaç~o da capacid~

de produtiva e enobrecimento de seus produtos. Por~m, a ampli~

çao da capacidade produtiva foi se tornando cada vez mais difi

cil devido a uma serie de limitaç;e~ fisicas do local onde a

empresa se situa. Por volt~de 1973/1974, a empresa conviveu

com um plano de expansão que consistia na instalaç~o de uma
•..nova unidade industrial. Esse novo plano de expansao acabou

resultando na criaçao de mais, uma empresa, a "Empresa E". Para

lelamente, a "Empresa Bit continua com planos mais voltados

para o enobrecimento de seus produtos, al~m da compatibiliza-

ção de suas operações com as da "Empresa E".

A "Empresa EJ1 demandarit vultosos investimentos, contando com

o apoio de 6rgãos governamentais mediante contratos de finan-

ciamento e de subscrição de capital.

A "Empresa C", tamb~m tem projetos de grande expansão em anda

mento. O total de Investimentos previstos pela empresa para

execução de seus planos de expansão chegam a quase ~$ 1,5 mi-

lhão. Esses investimentos t~m como objetivo a eXpansao da f~

brica existente, bem como a instalação de um nova fitbrica em

outra localidade.

Estas sao as principais empresas que compoem o grupo XYZ, for

mando uma "holding", com· uma estrutura acionitria mostrada no

quadro 1. A organização do grupo tem uma estrutura divisionali

zada, sendo cada unidade (empresa) considerada como um centro
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de lucro. Asdecis;es das unidades sao descentralizadas e os

controles centralizados. Uma adaptaç~o da estrutura do grupo

~ mostrada no quadro 2~·

o crescimento do grupo, e a criaç~o de novas empresas, como

pudemos perceber, ocorreu por nucleação ("spin-off). Isto
,
e,

dentro de uma empresa ~ criado um setor de atividade, que, com

o crescimento, se torria uma nova empresa. Um crescimento que

um dos gerentes do grupo chamou de "crescimento amebiano". No

quadro 3, representamos pictoricamente a multiplicaç~o das em

presas do grupo.

o crescimento e a expansão atual do grupo se d~ em harmonia

com o desenvolvimento econômico do pais, ,operando em areascon

sideradas priorit~rias no Segundo Plano Nacional de Desenvol

vimento - II PND e contribuindo para a execuç~o do Plano Si-

der~rgirio Nacional. O quadro 4, nos d~ uma visão do porte do

grupo, assim como dos investimentos realizados e outras carac

teristicas.

'" A posiç~o do grupo no mercado, embora lider na sua linha de

produtos, sofre em vista da presença de empresas concorrentes

estatais e algumas multinacionais.

- .Seus produtos sao altamente diferenciados e de qualidade sup~

rior, permititido que sejam colocados no mercado a um preço

tamb~m superior.

Finalmente, a empresal segundo um de seus gerentes "~urna em

presa ver~icalizada;,no sentido de que fabrica internamente

os componentes que ir~o compor seus produtos finais".
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o autor nao ocupou n~nhuma posiçao na empresa, mas manteve con

tatos com pessoas envolvidas no processo de decis~o atrav~s do

Departamento de Orçamentos e Investimentos, ligado ~ diretoria

de controle.

Inicialmente, foi obtido um organograma da empresa, Com o qual,

orientado pelo diretor de cóntrole e alguns de seus auxilia-
res, foi elaborado uma agenda de entrevistas, procurando se-

guir uma escala crescente na hierarquia.
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QUADRO 1 - Estrutura acionitriado Grupo XYZ

~rincipais empresas
do grupo Acionistas

Controladores
Público

44,3%
55,7%

Empresa A

I.., B Empresa A 25,7%t'!:!'mpresa

I Público 63,5%
Controladores 10,4%

I Empresas Multi-nacionais 0,4%

Empresa C Empresa A 74,9%
Governo 25,1%

54,3%
11:1:,9%
10,0%

Emprésa 'D Empresa A
Controladores
Público
Empresa Hulti-
nacional 20,8%

Empresa E Empresa A 15,3%
Empresa B 34,2%
Governo 49,8%
Controladores 0,1%



QUADRO 2 - Estrutura Organizacional do Grupo XYZ

Conselho de
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QUADRO 3 - Caracterização do crescimento do Grupo

Nucleação - "Spin - off" (crescimento amehiano)

Er.1PRESA ~---- __~ setor fundição

B

~ setor máquinas

CEMPRESA..u ~_ (EMPRESA B)
(EMPRE~ C EMPRESA B)'-------'C EMPRESA

etor de peças

(Er.'lPRESA

~

c)Gr.'lPRESA

(EMPRESA A) ~RESA B) E'IPRESA n)
(EMPRESA 0 E~iPRESA 0GlPHESA D)

------~-~
( EMPRESA 0 (E'IPRESA 0(E~IPRES·0 EMPRE~ ~"-~.r.1P-R-E-S-A-E-)

"
11



QUADRO 4 - Dados sobre o Grupo XYZ (1977)

Receita O Investimt. Área Área Área!patrimônio - co coberperacional Lucro realizados Nurno r-o Terrenos b ert a das - -LiqUidg Liquida Liquido periodo ta emno Exportações de Fabris Fábricas Construção«(i;$xl0) «(i;$xl06) «(i;$xl06) «(i;$x 106) (US$) empregados (m2) Cm2) (m2)

r 875,46 784,12 353,94 76,63 3.l1:77,450IEmpresa A 6.682 218.000 89l1:00 30300
I

B 791,53 989,01 190,24 l1:4, 62 4.879,100 3.140 174.000 87300 8050[Ernp r-e s a
I,
Empresa C 592,30 360,8,3 74,03 106,70 546,110 2. ll:43 902.000 53600 107000
I

65'113 198,74 (42,92) 63,41 2.263,010 60.000Empresa D 1.045 18/±00 6130

iEmpresa E 291,97 388,00 27 3.169.000 159000i '

I 2332,70 575,29 679,J6 11.165, b70 13·JJ7 l1. 523.000 310ll:80ITotal

"'-I
cc.
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IV.4. Os Procedimentos formais

Existe no sistema de normas do grupo, uma norma que define os

procedimentos para avaliaç~o e autorizaç~o de Investimentos em
Ativo Imobilizado.

o processo de autorizaç~o desenvolve-se em duas fases:

1) Anualmente ~ apresentado o plano de Investimento que inte-
gra o Plano de Neg6cios Plurianual da Empresa, e constitui
o suporte para os objetivos de venda, produç~o e lucro de-

~envolvidos no Plano de Neg6cios; e o Orçamento de Investi
mentos que integra o Orçamento anual da empresa, e consti
tui o detalhamento do primeiro ano do plano de neg6cios.

As aprovaç~es nesta fase significam t~o somente o desejo da

Empresa de destinar recursos aos projetos considerados e au.

torizaç~o para prosseguir os estudos, elaborar projetos e a

presentar as r~spectivas Propostas de Investimentos~ ~nao
nificando, no entanto, aprovaçao para utilizar ou comprom~
ter fundos nos referidos projetos.

,Em qualquer epoca do ano, as propostas de Investimentos a-

provadas na fase anterior, podem ser submetidas ~ aprovação
- -para sua execuçao. Excepcionalmente, sao apreciados proj~

tos n~o incluídos ou previstos na fase anterior.

A autorização para utilizar fundos em um projeto p6de ser
,obtida em diferentes niveis de acordo com o valor do inves

timento, como segue:
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Investimento em US$ Autórizaçã? (nivel)

até 5.000 gerencia

até 20.00U diretoria

até 150.00U vice-presidência ou
superintendência

até 1.000.000 Presidente da empr~
sa

acima 1.000.000 Conselho de Adminis
tração

o valor do investimento, para fins de autorização, e con-

siderado como sendo o custo total do projeto mais o capi-
, -tal de giro adicional necessario a sua operaçao.

A elaboração de propostas de investimentos para projetos

de Investimento igualou superior a US$ 1.000.000,00 utili

za basicamente, os seguintes formulários:

IN-l - Pedido de autorização; contendo uma breve descri-

ção do projeto, uma justificativa (aumento de pr2,.

dução, redução de custos, novo produto, etc) e os

investimentos necessários (Terrenos, edificios, ,
ma

quinas e equipamentos, etc.). (Anexo 1).
Est e -formulario, constitui o sumário do investimen

to proposto, devendo por isso estar apoiado em in

formações suplementares que se fizerem necessárias,

tais como: natureza e necessidade do projeto, esp~

cificação e justificativa dos itens de investimen-

tos, alternativos possiveis de ação, razões da es

colha da alternativa proposta, beneficios tangi-

veis e intangiveis esperados, projeções de mercad~

de vendas, de preços e de custos.
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IN-2 - Avaliaç-ão Econômico-Financeira. O IN-2 constitui um

esquema prat Lc o para calcular a rentabilidade do p~

jeto. Ele acompanha o I~-l quando o projeto apresen

tar as seguinte condições:

a) O inv~stimento pode ser considerado iconcentra-
,

do no inicio do primeiro ano de operações;

b)A caixa gerada pelo projeto pode ser considerada
uniforme e durante toda a vida do projeto. (Ane-

xo 2)

IN-3 - O IN-3 substitui o IN-2 para projetooque não tenham

qualquer uma das condições acima. (Anexo 3)

IN-4 - Projeção de fluxo caixa. Esse formul~rio ~ elabora
do:

a) para cada produto ou linha de produtos
b) para o projeto globalmente
c)·para a empresa, englobando o projeto. (Ane:?c0ld

Todos esses formul~rios devem ser devidamente suportados

por informações suplementares, que incluem:

Estudo de Mercado, integrado por:
,
,

- Projeções de mercado e de Vendas por Produto ou Linha de
produto.

- An~lise das relações custo, volume e lucro, por Produto
ou Linha de Produtos.

- Situação e Planos da concorr~ncia

- Aspectos de Comercialização e Distribuição dos pr dutos.

Cronograma Fisico e Financeiro, abrangendo todas as se":"

çõese itens do projeto.



82.

Os projetos podem ser de inciativa de uma divis~o ou em-

presa, e, nesse caso, o diretor superintendente

na um coordenador do projeto o qual irá coordenar as

atividades e órgãos envolvidos na obtenção e elabora-
Nçao de informaç~es necessárias, bem como autorizar des

pesas, utilização de recursos internos e materiais,seE.

viços de terceiros, etc.·

NOs projetos passam inicialmente por aprovaçoes divisio-

nais Ne em seguida sao encaminhados à Administração

Geral, onde o Departamento de Análise e Controle de In

vestimentos'os analisará cuidadosamente, confirmando as

informaç~es ali contidas, refazendo os caiculos$ testan

do a veracidade dos n~meros e das hipóteses consideradaSs

conversando com o pessoal envolvido, etc.

-A execuçao de projetos de investimento de iniciati-

vas da administraç~o geral, será coordenada e controla

da pelos órgãos competentes da empresa em que se

situar a administração geral.

Segundo um funcionário deste Departamento: liA divi-
-sao age como se fose uma companhia que pleiteia fi

nanciamento em uma banco de Investimentos. A AG,

por sua vez, funciona como se fosse o banco de
.Investimento".



A an~lise daquele departamento resulta num relatório que,

juntamente com o projeto, vai para aprovaç;io superior; pa~

sando pela vice-presid~ncia financeira, que a encaminha ao

conselho administrativo.

A utilização e a efic~cia dos formul~rios podem ficar bem

caracterizados considerando duas afirmações, de dois execu

tivos chave da empresa. Um deles ~ o vice-presidente finan

ceí.r-o e membro do conselho de administração, que afirma

'Eu quero que todos os procedimentos sejam ~umpridos, mesmo

o mais elementar deles. Para que eu tenha certeza de que

todos os estudos necess~rios foram feitos!!. O outro,~ o

vice-presidente de uma das empresas e, tamb~m, membro do

conselho '. Segundo ele: "os estudos e a parte técnica na

aprovaç;iode um projeto de investimento - entrada em um

novo campo de negócios, ou instalaç;io de uma nova f~brica

- pesam, mas como suporte de decisão. Ao se fazer previ-

sões e projeções de um certo investimento, voce pode che

gar ao retorno que quizer. O papel aceita qualquer coisa,

sem que haja m~ f~ por parte de quem elaborou o estudo. Um

fator muito importante ~ o Msentimento" de quem propõe. 1s

~, ~ muito importante o ato de "por o dedo indicador na'bo

ca e lev~-lo para o alto para sentir pra que lado sopra o

vento" .

Com a primeira afirmação , podemos perceber que a utiliza
-çao dos procedimentos formais é um pr~-requisito indispe~

.s~vel na apreciação de u~a proposta de investimento.



Com a segunda afirmação, percebemos que, embora os proce-.

dimentos formais sejam essenciais e indispensáveis, não sã~l

de forma alguma, os únicos fatores a serem considera

dos.



1L_~At\'EXO1 SISTh\1ADE }';OI~,1AS

Título: Avaliação, Autorização e Controle de Investimento em Ativo Imobilizado

Formulário "Pedido de Autorização" (IN-I)
------P-RO-P-O-S-TA-.-D-E--IN-W-E-S-T-Th-ffiNT-.-o----~~~T9~p~rO~J~·e~t~o~----

IN-l - Pedido de Autorização êata..
(em c-si. 000,00) nlClO Términ2

,epartamento I Seção ~entro de CustoEmpresa/Divisão /Diretoria

Descrição do Projeto (ou item):

Justi rIAumento O:Novo
fica~ ~ Produção Produto
tiva:

OMelhoria O Redução
Produto Custos

O, O i. .Substitui Outros
çao

Investimentos:
1 Ierrenos . -t- __. _

2 Edifícios.-'~-------_._--------------- ---_. __ ._--- '-----,------_ ..
3 Máquinas e Equip-ªJDent_Q!i--=--..i.mp-Cll:.tad.Q.. . t '---;--_. __

4 Máquinas e Eguwam~nto~ - né1:çiQn.ª=l ~ . _
5 Móveis e Utensl1ios
~ Peças Sobressa1ent~e~·s------------------------r-------

/ "Engineerin::,.:.g::>-'_'---------------------------r- ---
ª-~ntagem _e Inatalaçâo . ----t--- __
9 Outros
10 Reservas para Conting~ê~n~c_i~as~~------------------~_r-~---
11 Investimento Fixo (1+2+3... -10) .
~espesas não Capitali~z~á_v~el~·s~ +-------
13 Dispositivos e Ferran=le=.n=t=as"'- .__ . --t ,

14 Edifícios E)Ç!.stentes ._.~~_
15 Custo do Projeto (11+12+13+141 1-- _

16 Capi tal de Giro Adicional .---:;- -;-- --j-__-'- _

~enda de Bens do A.Imobilizado ~

______._1comp1ejar po _]~~r~º-.Qº--emfolhas sup.J~GS;nt.aT.e..sJ_·_
Valor

APROVAÇOESDIVISIONAIS---I----------~r_---~-DATA
---

1 APROVA.,ÇOESADM.GERAL
!I

._.

I

- I ,---

------_ .._-------DATA

18 INVESrIivIENTOTOTAL::..::(1::...::.5~-1~6_-.=..17~)~_r_::___=-_=_-:__-:-------+------
21 Vida Uti 22 Ava1iacao Econômico-Financeira: 19 Total do Orcamel1to

Período Retorno Taxa' Retorno 20 ..AD!fivu../~ua(· . lO'UJ1o.U--)-!-------.--..
Anos o 1. .c/Orçam, 11-19sa .a .

--_..1.--------
--------------t--------jrt---'--- ---------.-----------

------1-- -------- __.. ._J__ .__ . _
._---.,---------------_.
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ANEXO 2 SISTB>'1-\DE ~OR.\!.·\S

Título; Avaliação, Autorização e Controle de Investimento em Ativo Imobilizado

1

400

300

200

100

Formulário "Avaliação Econômico-Financeira" I (IN - 2)

I
PROPOSTA DE Ij\;VESTIj\1B'ITO

IN-2 Avaliaçao Econ.Financ. - I
l

Empresa/Divisão Diretoria epartamento ,Seção

n9 Projeto
Data

---------------- -----_._--'-----------'-
Valôr

1 Custo Total do Projeto
2 Ca12ital de Giro Adicional .

3 Venda de Bens do A. Imobilizado
4 INVESTIl\IEi\TTOTOTAL (1+2-3)
5 Faturamento LIquido Anual
6 Custo Direto Produtos
7 Margem Bruta (5-6)
8 Gastos Indiretos de FabricacaQ
9 Desnesas Administrativas
1.0_De~eci?-5ões .t-----.

lJ---1l!CTO Al1te~.do I.R. (7-8-9-101.
l Im12osto de Renda . . _.
3 Lucro Anós I.R. (11-12) ._-
.4 DeErecia~ões ___ 0'

5 CAIXA GERADA LíqUIDA (13+14) .. '-l~Período de Retorno do Investimento (4:15) Anos-
7 Taxa de Retorno %a.a

1
1
1
1

CÁLCULO DA TAXA DE RETOR.t\JO00 PROJETO
500

,
I J ,

I ,
I 1.-1 r 1 Ii

I I l\ I i I I I
I ~ \ l\ I

!

I ~\ I I
.\ l\ 1

..
. -"'-.-\ l , 1 --r-i- '--t- ..:-,.-, ,

~ ~

J
I.-- f--' 1· í

1\ \ I\. I i
I,, I\. I I

1\ 1\ f\ , I I
\ 1\ , '\ I, ,\ I'- ! I r-- f- i---

1\ i\. ~ .! I I

I

1\ I í'- ! t I

\ \ '\ .i'. I í
Ti fl::J , , I~ i'. I !- \. 1'- "'~ I I Ijj.n hm ·r.

1\ 1\~ií'~ ,
++ \1.) aIO 1'\ "'~ I- r'.. ! i~

..~ ~

* ~I-t-\ In 5 l"'l I 1 I [~-1-- r i~ - I !-*!fnbsl r" ~ I+_.~J\ J~ I 1 I! I i........~ fi ::n;{1 r-r-
\ I I 'i""~ ! I ~ i ~ ! ~ 1Í"'-:-. '__00

10 20 60 70 80 90 10030 40 50

PERíODO DE RETOR\O Anos



'~r--------------------------~---------------'----------------~'N~9~------,PROPOSTADEUNESTll,IENTO ! Empresa/Divisão Projeto

~ __ - ~~~~~~~ __~3~~~~_~.~2~~~~~~N~1~-~3~~-;0~A~v~a_l~i~a~.~ç_._ã~1:,e_m~E4C~~~w~-~m~±+cH.~~6~l~~~~U~__ ~=~__L_~ '~
l"•.rC'-:-:u:=s7"to=--aT":o-nPr-o-',j"--e-;-"tõ ~ ~
2·...:C~a:::p~·.~de-=G::."i-=-r-=-0:::..A~d~i::::c~i-on-a-l-f---+---l---'I--+--+-'---t---t---r----t-~- --_._- _._-- --- '-. I-' \l)

~~..~~~~~~~d~~T""':~:::::;~OT~B~~nC::~~J-~~~~~:~~~~s~~~~~~~~t~~~:1~~~-=-~~-=--=--=-~~-=--=--=--=-~-=--=--=--=-t-=--=--=--=-~-=--=--=--=-~~'-_-_-=----ft-_-_-_-_--1-t:--_-_-_--=-~tl--=---=--=-.··_·_=+r--_--·_-~~.=r_--_·-~_=:-·-=~---_·:_~W~
1·;::~5 ~F;~a!J:t~u~ra~m~e~n~t20-.!L~1~qL!:!uc~id~0:L-_+-_-I-__ +__f-_+__+---t--+--1---t----I---I---j---r-·, ." ---j---

P-~C~u~st~çoL:!:!D~i~re~tu;ouP~rogsdJ....'----+--1_-_+--_\_-_t--+--_I_-_+----t---1---j----t----i--j---t---1 ~
17 Mcrr.gçm Bruta -- . I-'
18Custos Tot. Fabric. 1 f-I.

~ DesJ2.esas Administr. 1--- ~I
u..Q_JJepreciaç;.ões o
OJ Lucro Antes I.R. tTJc·' n
hL~. Imposto de Renda I I 1--·---I---f---I------I------!---+--+----+---1 §
0-3Lucro Apos I. R.: --.-·--i--·--I §)
r[Lr-I5:1~~s:t~~~â~LIquida, I i I -r---j 8'

--?lo(1ia 1ni, nÇ., 1~Ç. J5..L-_~--:__40..'1~-·'1 (%l, ~
Ano [Pcr.iod TmTPc;t fat, V Pr0C; Cat Iv Prpc; fat.W.Pres. ~dt. [V.Pres. 50 I' I' ! ~.

\·--"-L-=.,3 n ~~1 __520 11qC; ~ :1== \l)I--T -2 1,- 210~ 22 ~_5Q2 _ 960 45 r--- ~,--'----=1- ~~JO( ~l5..0 t12.5O ~ áQ.Q . 40 ti·[ f º--~:-------..L,.(J.(l.q~ . U.tCLQ+_._. r.ono ------.~ uloof. ---.-- -.------ \l).

1 1 JL90~1 . ~.B.1JL ~L9Dll .- (Lll.d -.._--_-_~--l~---.!,!J~t-=---~m1. [t.) ~~ -----II~,- _-35 f------'---.------- - -- --- ---c--.------ - ----p:::
TOTl\lt(1\)1 ! 30 .L--I---l----t--l--+-t--t--j---t--IH

[Ano Peri~~x.Cer Ifat. V.Pres. fato V.Pres fato V.Pres.1 fato {J.pre~ +----I'--+--I--+--I---t---t--+--t--j~
11 b.909 0870 10.80.0 10714 25
2 ),820 U56 O lí40 10u......I-.~;1J.J.0'-l-__ 1

3 0,7511 1 nC;R 0512 10.~64r-- __ 20
4 0,6831 0.572 0_410.ln 7An

I 5 ~D,621 ~&971 Q.;S2.B._ IIURLll.0Y--1~-115
I (j r). SM I()/l ':; 7n,26-Z .~O,13.J.....l ..

7 O.SB 10~'7() O210 0\.L..9l.-l~+-~~~O

I
8 b.A.6.Q.. (43.2L In 1 A R .O-,-Q.6..~ ~

----- 9 b.424 O•.2R4 'In 1 ~1 tIO,-048-1-----
10 0.385 ()?L17 0107 !iO.035 I _15

TOTAJ[B) I r--'r!L, ---l-t--'lo
REIAqÃOA/B I '. .,

+-1 _.-+---t---l--I---t--t--1t--j-- ----

O~20.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8 2.0
RELAÇÃO A/B

I--_J

co
-..J.
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v - CASOS

V.l. A "Empresa E"

Uma das primeiras empresas do grupo, a "Empresa B", foi cria

da no inicio dos anos 40, para comercializar os produtos me-

tal~rgicos importados e nacionais. A primeira necessidade de

instalações:industriaispróprias,foidevido a qualidade dos compo-

nentes utilizados na fabricação dos produtos da "Empresa 11,.t' •.

Nessa época, a: "Empresa A" mantinha cooperação técnica com

uma importante empresa americana, e havia o problema de im-,

por-t aç ao de componentes elétricos e mecanicos, pois eram.im~·

portados os componentes de maior qualidade e com especifica-

çõ~s técnicas mais rigorosas. Para nacionalizar essa linha

de atividades, decidiu-se pela fabricação própria. A fabrica

ção de componentes elétricos e mecânicos se utilizava de pe-

ças fundidas, que eram fornecidas por fornecedores nacionais

os quais não atingiam as especificações técnicas recomenda -

das.

Devido a isso foi criado um setor de fundição na "Empresa A"

que, posteriormente, se transfornou na "Empresa B".

No inicio de 1971, o governo brasileiro, com Médice na pr~
sid~ncia, e Pratini de Moraes como Ministro da Ind~stria e

Comércio, publica o Plano Sider~rgico Nacional - P.S.N. Basi

camente, a meta do plano é atingir 20 milhões de t. de capa-
""cidade de produção de aço em lingotes em 1980, dos quais, 9

milhões d~ toneladas serão d~ aços comuns não planos e ~os es
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peciais a cargo das empresas sider~rgicas particulares. O pl~
-no estabelec~ como objetivo a expansao de us~nas ex~stentes,

a implantação de projetos já em curso e a construção de novas

usinas.

A empresa tinha terminado seu plano de expansao, e, conhec~do

o PSN, se viu num impasse. Acreditando, como estavam, na meta

básica do P.S.N., o problema que surge,segundo um dos d~reto

res, é: "O que fa zer ? Q,uaissão as alternativas?'

De imediato, se abrem duas alternativas: por um lado, poder-

se-ia ampliar a usina existente, na medida em que essa ampli~

ção fosse possivel pois a usina existente tinha seu futuro es

trangulado devido a uma série de limitaç~es ffs~cas de locali
-zaçao: impossibilidade de uma ,area fabril maior, problemas de

poluição, barulho, etc.~ dado que as instalaç~es pertenciam a

uma região urbana. Por outro lado, poder-se-ia constru~r uma

nova usina.

A ampl~ação da usina existente, implicava num enobrec~mento
.•.dos produtos, mas tinha repercussoes negativas quanto a parti

cipação no mercado, devido ~ falta de espaço para aumento de
produção.
A criação d~ uma nova usina implicava na ampliação de certas

l~nhas de produtos que estavam sendo abandonadas".

Com essas idéias em mente, a alta administração do grupo e da

empresa decidiu contratar uma empresa espec~alizada para fa-

zer um estudo de mercado.

Esse estudo foi feito pela "Expansão Consultores!.!,e acompa-

nhado de perto por Diretores e gerentes da "Empresa B" e da

Administração Geral do Grup~.
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A preocupaçao b~sica do estudo foi verificar-quais as necessi-

dades, no Brasil, dos produtos da empresa, Caso se realizassem

as previs;es do PSN e caso fossem gradualmente nacionalizados

os fornecimentos para ~ Ind~stria nuclear, de geraç~o dê ener

gia, naval, sider~rgica, petroquimica, automobilistica,etc.

A 1!Expansão consultores" apresen"tou v~rios relatórios, sendo

cada um deles examinado cuidadosamBnte e discutido por geren-

tes e diretores da "Empresa B" juntamente com a empresa de con

sultoria.

A conclusão principal do estudo foi que a demanda constatada ~

la an~lise de mercado mostrou que at~ 19~0 cabia, no mercado,

uma ~nica firma no setor de forjados e fundidos pesados.

A Empresa, que tinha uma capacidade de fornecer peças de at~

um determinado porte, deveria ampliar para uma capacidade de

produção de peças de at~ seis vezes aquele porte. Por outro la

do, a produção prevista pelo PSN para 1980 era quatro ve.zes

maior que aquela na epoca em que foi realizado o plano.

Esses dois fatores, se tornaram um forte dado para a decisão

de investimento.

Por um lado, a "Empresa B" foi a primeira a produzir peças aci

ma de 40 t e se algu~m que nao a "Empresa B" chegasse a prod~

zir peças a~ima de 40 t, esse algu~m seria ~nico no mercado, ~

meaçando a sobrevivência da "Empresa -E".

Um exemplo ilustrar~ a situação. Suponhamos que se tenha uma

previs~o de 25.000 t por ano de forjados e 11.000 t por ano de

fundidos, e, ainda, uma necessidade de peças de at~ 150

toneladas de peso liquido. Para se obter uma peça forjada de

150 t, ~ necess~rio uma quantidade bruta de aço de 250 t. Pa-
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, ,ra se obter uma peça fundida de 150 t, e necessario uma quan-

tidade bruta de aço de 300 t. Conseqtientemente, e ne-
,cessario uma aciaria com fornos de 300 t de capacidade por

corrida.Raciocinan~em termos de quatro corridas di~rias, te

riamos uma Usina com capacidade em torno de 300 x 4 x 360 =
400.000 t por ano, para atender uma demanda de 36.000 t por

ano (uma utilizaçiode menos de 10%). A soluçio ~ utilizar °
excesso de capacidade para outros produtos. Portanto, aquele

que montou uma f~brica para atender a demanda de forjados e

fundidos pesados, "varre" o mercado para outros produtos.

Al~m do mais, ja existia, n~ empresa, -o desejo de expansao em

cilindros e laminados, -expansao esta, estrangulada pelas limi

taç~es fisirias da usina existente. Portanto, a instalaçio de

uma nova usina, .permitiria, -nao apenas a atendimento da deman

da de forjados e fundidos pesados, mas tamb~m a expansio de

sejada em certas linhas.

Por outro lado, a empresa adotou a estrat~gia de ser, em 198~

no minimo quatro vezes maior. A razio dessa estrat~gia ~ ~b-

via: Se em 1980, a.empresa nao tiver um tamanho quatro vezes

maior, dada a previs~o de demanda, ela ter~, na verdade, dimi

nuidoseu tamanho relativo.

-A expansao da usina existente poderia, com grandes esforços

obter um aumento de sua capacidade em, no m~ximo, 50% da cap~

cidade atual. A capacidade,-que era de 100.000 t/ano, poderia

passar para 150.000 t/ano, para um futuro mercado de 500.000

t/ano. Um esforço inútil; ainda assim, .aLguern entraria no mer

cado pondo em risco a,sobreviv~ncia da "Empresa B".



Na fase final do estudo de mercado, ja ~e fiz~ram os primei-
, ~ (ros contatos com orgaos governamentais BNDE, Embramec,

Consider), com vistas-~ obtenç~o de fundos para o projeto

dando inicio a uma longa série de contatos que duraram apr~

ximadamente dois anos.

Segundo um dos diretores da "Empresa B!!: tln~obasta conhecer

e acreditar no Plano Sider~rgico Xàcional. Os investimentos

necess~rios para expansao ou instalaç~o ~e uma nova usina,

para atender os objetivos do plano, sao muito elevados. A em

presa, mesmo disposta a investir, sb poder~ faz~-lo de uma

maneira um tanto lent-a,n~o muito diferente de um "crescimen

to vegetativo". Nesse pont::l,o governo desempenha um papel

importante, que é o de estimular e d~r condiç5es ~s empresas

~ investimentos mais ambiciosos. li

Internamente, além de acompanhar .bs estudos de mercado, esta

va em andamento estudos do quarto plano de expans~o. Ent~o

iniciou-se o reestudo deste plano, no sentido de adapt~-lo e

(
integr~-lo com uma construç~o de uma nova usina.

Pouco depois de terminado o estudo de mercado, em fins de

1974, o governo brasileiro aprova as diretrizes e priorida -

des estabelecidas no segundo Plano Xacional de Desenvolvimen

to - 11 PND, que vinha sendo estudado e debatido h~ algum

tempo. O 11 PND define a politica Yacional de Desenvolvimen-
~to nos campos economico e social, estabelecendo os objeti

vos b~sicos, a estratégia e os instrumentos gerais de ~açao

do governo para o periodo de 1975 ~.1980.
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Com os resultados eas conclus~es acerca do estudo de mercado,

e incentivados com o 11 PND a alta administração da empresa
contratou os serviços da "Consultant Errg í.n eer-Lngt; uma firma
estrangeira para fazer

ção da usina.
os estudos de viabilidade de implant~

Paralelamente, durante o ano de ~975, se intensificaram os

contatos e as negociaç~es com o governo. Pudemos notar dóis

tipos de contatos e negociações. uma, especificamente da em

presa, que consiste em negociações entre pessoa(s) da alta ad

ministração da empresa e pessoats ) ligada (s) ao governo e entre

técnicos da empresa e técnicos dos órgãos governamentais,tais

como: BNDE, Embramec, etc,e outra, que consiste em negocia _

ções entre entidades de classe, tais como :ABDIB, IBS, etc. e

Governo. A primeira, é de car~ter informal e particular e não

foi possivel ser estudada detalhadamente além das entrevistas

conduzidas na empresa. A segunda, é de dom{nio p~blico e pode

ser acompanhada através de noticiários em jornais e revistas,

e na qual baseamos nossos comentários.

Em março de 1975, o presidente Geisel, em visita a são Paulo,

disse em conversa com empres~rios, estar interessado em saber

"se a indústria est~ com medo de se expandir, parece que mui

ta gente est~ esperando uma recessao, anda devagar, e~t~ em

eXllectativa" (O Estado de são Paulo 02/03/76).

Em abril realiza-se no Rio de Janeiro o 5º Congresso Nacional

de Siderurgia, que d~ inicio ~uma pol~mica quanto a estatiza

ç ao ou prLvat Lz aç ao no setor de aços não planos, face ao

problema das importações de produtos siderúrgicos e ao

dessas importações sobre o balanço de pagamentos.
peso
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Algumas fontes oficiais colocavam em d~vida a capacidade do se

tor privado em arcar com a produção de aços não planos, tradi-

cionalmente em mãos da iniciativa privada. Uma parcela dabur~

c~acia governament~l deu a impressão que a ~nica arma para a-

fugentar o perigo da recessão que rondava a economia dopaIs e

ra atribuir ao Estado a responsabilidade de revolver crises e

impasses, diante da aparente fragilidade do empres~rio brasi -

leiro.

Em resposta, os empres~rios, através de suas entidades

de classe elaboram um trabalho que mostra que o

setor privado pode suprir a demanda de aço, e mesmo super~-la,

desde que o governo, através do BlJJE,Embramec e Fibase, se
, ~disponha a alocar recursos suplementares as necessidades de ex

pansão - 12 bilh~es de cruzeiros sem correção monet~ria. Esses

recursos correspondem ~ 51% dos investimentos previstos.

Os empres~rios, dessa forma, esperam que o governo tome uma de

cisão: IIOU financia a empresa privada produtora de não planos

ou estatiza de uma vez a siderurgia nacionalll, segundo o presi

dente do IBS (Exame - Jun./75).

Em meados de maio, o governo foi questionado quanto a uma ex -

cessiva estatização da economia brasileira. O governo, através

do ministro-chefe da Secretaria de Planejamento da Presid~ncia

da Rep~blica, Reis Veloso, negou a excessiva estatiza~ão, di-

zendo que o 11 PND define claramente o que cabe ao estado e .•
a

iniciativa privada, e,afirmou que os instrumentos oficiais t~m

sido utilizados para fortalecer a iniciativa privada (O Estado

de são Paulo - 17/05/75).
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Em junho, o presidente do IBS se pronuncia a respeito da timi

dez na aplicação de recursos, dizendo: fléobrigação de todos

os empresirios e do governo, evitar por todos os meios, que a

timidez na aplicação de recursos,
,tanto na area estatal como

,na area de iniciativa privada, continue exigindo vultuosas i~

portaç;es,com prejuizo de nossas reservas" (Exame - Jun.75).

Representando o setor privado, afirma que o mesmo pode su-

pr~r a demanda de aço até 1985, e pode bancar até 49% dos in

vestimentos. Mas estabelece a condição de que os 51% restan

tes - 12 bilh;es de cruzeiros - sejam financiados sem corre

ção monet ar-d a: l'Nãosomos responsaveis pela inflação que cabe

ao governo combater. Não podemos, portanto, ser penalizados'

por ela" segundo ele (Exame - Jun/75).

Por , ja falava incentivo governamentalessa epoca, se em um p~

ra investimentos no setor de bens de capital) que consistia ,

fixação de teto de 20% - mo.n e t a r-â a anual.na um para a correçao

Em 31 de julho de 1975, o governo concede o in~entivo citado

através do decreto-lei nº 1410, fixando em 20% a correção mo

netiria nos contratos de financiamentos a longo prazo em set~

res especiais, celebrados durante o exercicio de 1975,.dentro

de instituiç;es financeiras sob o controle de capital do Go-

verno Federal.

Continuam na "Empresa BII, os estudos de implantanção de uma'

nova usina, assim como os estudos de viabilidade pela'~onsul-

tant Engineeringfl.

Em cutiíbro de1975,a "ConsultantEngineeringentrega o relatório final

de estudo, apresentando diversos projetos alternativos com to
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do detalhamento t~cnico: fornos, prensas e equipamentos neces

s~rios, assim como o lay-out da f~brica, projeç~es de fluxos

de caixa, an~lise do ponto de equilfbrio, etc. Internamente

diretores e gerentes da administração Geral do Grupo e da "E~

presa B"fazem um estudo econ~mico das diversas alternativas a

presentadas pela "Consultant Engineering".

Chegou-se a conclusão que a implantação de uma nova fábrica

daria uma rentabilidade aceitável. Constatou-se a necessidade

de uma volta a fabricação de aços especiais menos nobres, voL
- ~tando a produzir barras para construçao me~anica, uma linha

que estava sendo abandonada.

A alternativa escolhida resultou num projeto que foi apresen-

tado ao BNDE e ~ Embramec. Dado o volume do investimento, se

decidiu pela criaçao de uma nova empresa, a "Empresa E". O

projeto foi aprovado pelo BNDE e pela Embramec em fins de

1975.

v.. 2. O P j da" Empresa C"

A "Empresa C", criada em meados da década 50, iniciou com a

fabricação de transportadores e talhas elétricas para fins in

dustriais. Com a expans;o, transferiu-se, no final da d~cada,

para instalações em outra cidade.

A empresa hoje cole.bora com o desenvolvim~nto do parque indus

palmente para a indústria slderúrgica, de construç;o e para

trial brasileiro produzindo equipamentos industriais princi

a indústria mec;nica em geral. Até por volta de 1974/75, a em

presa tinha completado dois grandes planos de expans;o: o
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P.l e o P.2. Esses planos consistiam, basicamente, no aumento

da capacidade e qualidade de produç~o de produtos existentes,

na implantáç~o de novos produtos e na expans~o da ~rea fabril

existente.

A partir de 1971, a demanda por produtos da empresa aumentou

sensivelmente. Além disso, aumentou também a demanda por pr~

dutos similares que poderiam pasSar a ser produzidos pela em

presa. Em primeiro lugar, a implantaç~o e expans~o de usinas

sider~rgicas para o atendimento da demanda por produtos side-

r~rgicos prevista no P.S~N., cria oportunidades de fornecime~

to de equipamentos para essas ind~strias em fase de ~mplant~

ç~o e de expans~o.

Em segundo lugar, a crise economica gerada pela escassez do

petróleo, a partir de 1973, efaz com que o pai s seja mobiliza

do para controlar a inflaç~o e manter em razo~vel equilfbrio

o balanço de pagamentos. Nesse sencido~ o governo, em 1974, ~
través do 11 PND, procura ajustar a estrutura econ~mica do

pais dando grande ~nfase nas ind~strias b~sicas. notadamente

o setor de bens de capital, assim como o campo de insumos b~-

sicos, a fim de substitui~ impo~tações! e, se possivel abrir

novas frentes de exportação.

Além disso, o governo, através do 11 PND, levando em conta a

necessidade de economizar combustivel, reserva grande esforço

na ~rea de transportes, com eletrif~cação de ferrovias, deelo

camento progressivo dos transpprtes de massa para os setores

ferrovi~rio, fluvial e maritimo e melhoria no transporte cole

tivo urbano.
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A "Empresa C", que por volta de 1974, estava terminando a im

plantação do P2, viu novas portas se abrirem originando a

possibilidade de uma nova -expansaO. Agora, -uma expansao que

consistia na construção de uma nova f~brica numa cidade do

interior do Estado de são Paulo.

Por~m, ao lado dessas possibilidades de mercado est~ a difi

culdade das empresas em se expandirem suficientemente (ou o

necess~rio) atrav~s de recursos·pr6prios. Nesse sentido, e

importante o apoio governamental, estabelecido no 11 PND, ..as
empresas privadas, mediante financiamentos de longo prazo e

participaç3es minorit~rias, atrav~s de banco oficiais, nota

damente o BNDE.

Durante 1975, houve importantes debates entre empres~rios de

maneira geral, e em especial empresários do grupo XYZ e o

governo, no sentido de definir mais claramente as intenções

do governo e o papel da empresa privada nos planos govern~

mentais. De um lado os empres~rios preocupados com uma exces

siva estatização da economia, de outro o governo precupado

com o temor da indústria com relação aos investimentos.

No infcio de Junho, a ABDIB - Associação Brasileira para o

Desenvolvimento das Indústrias de Base denuncia o fato de

que não vinha sendo cumprido o programa do 11 PND de incenti

vo governamental ao setor privado porque os técnicos do se-

gundo escalão estavam protegendo as multinacionais, ao que

.os t~cnicos poderaram: "Não adianta precipitação. O programa

de ação do BNDE para 1975, o mais importante instrumento de

financiamento do governo •.a empresa s contempla com G;$4.750

BIBLIOTECA KARL II BOEDECKEIl
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milhões o setor de equipamentos básicos, compreendendo subpr~

granas de bens de capital sob encomenda, bens de capita~ se-

riado e outros equipamentos e peças, inclusive componentes p~

ra a ind~stria mecanica, al~m de repasses ~ Finame e Embramec

Além disso os programas de insumos básicos, equipamentos,bási

cos, onde também se pode inclu~r a ind~stria de bens de capi-

tal, absorvem G;$ 17.350 milhões, 80% do total de G;$ 2l.6o~ mi

lhões que o BNDE pretende desembolsar (O Estado de S~o Paulo

01/06/75).

Nessa época, conforme já comentamos no caso da "Empresa E"

houve fortes pressões por parte dos empresários no sentido de

obter recursos incentivados para investimentos em setores

prioritários da economia, definidas no 11 PND.

o incentivo concedido pelo governo, de limitaç~o da ~correçao

monetária anual em 20%, aliado as perspectivas de demanda foi

o principal disparador do projeto de exparisao da '''EmpresaCII.

Em Junho de 1975, a diretoria da Empresa resolveu fazer um e~

tudo de mercado e projeçoes de demanda para vários produtos

na linha das necessidades do Governo. O estudo foi feito in-

ternamente pela equipe da Diretoria de Serviços Administrati-

vos da "Empresa C", e teve uma duraç~o aproximada de dois me

ses.'

Animados pelos resultados do estudo de mercado, e dado o vul

to do empreendimento de uma expans~o para suprir esse mercado,

-a diretoria da "Empresa C" se 'decidiu pela cont r-a t acao de uma

empresa de consultoria para assistir o planejamento da expan-
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sao, estudando quantidades e tipos de máquinas necessárias, a

melhor divis~o de carga entre a fábrica existente e a nova e

o investimento necessário para a fábrica nova e a antiga.

Normalmente, esse tipo de estudo e feito pela Diretoria In-

dustrial da Empresa, pore.;dado o porte do investimento, °
volume de tempo necessário para o estudo e, ainda, o tempo

escasso permitido para o mesmo, o diretor industrial sugere

a contrataç~o da consultora.

Ao mesmo tempo, com os dados disponiveis at~ ent~o, o presi-

dente do grupo envia o plano de expansao ao BNDE solicitando

financiamento, e, solicitando aindas que a análise do banco

seja feita concomitantemente com a elaboraç~o do projeto, de

vido a preemencia do prazo para a obtenção do incentivo.

o BNDE aceita a solicitaç~o, e o acompanhamento e an&lise da

elaboraç~o do projeto foi feita de forma intensa com várias

visitas de comissoes de especialistas da empresa ao BNDE e

vice-versa, onde se discutiu as suposiç;es e projeç;es do

projeto, detalhamento de quantidades e tipos de ,maquinas

necessárias, valores dos investimentos, etc. Além disso,

a empresa elaborou do projeto sob diversas si

estas, apresentadas e discutidas deta

lhadamente com o BNDE.
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O projeto foi apresentado ao conselho no dia 17/12/75 e, nes-

sa data, aprovado. Antes mesmo da aprovação do Conselho de Ad

ministraç~o do grupo, foi aprovada a participação acion~ria '

da Embramec.

Em 30 de dezembro de 1975 foi assinado o contrato de finan

ciamento Com o BNDE, um dia antes.de esgotar o prazo de con

cessa0 de incentivo do teto na correção monet~riao

mente, esse prazo foi prorrogado.

Posterior
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Os resultados apresentados na presente ,pesquisa nos leva

a concluir que o processo de decis~o em investimen~o

de Capital seapro~ima razoavelmente do modelo pro-

posto por Bower, com algumas adaptações que levem

em consideraç~o a influência governamental.

As relações , .dos empresarlos co;no Estado ,
e um assun

to 'também abordado por Souza e Silva (1979). Ela

procU.ra explicitar como se da a relaç~o Empresário/

Estado através do estudo da politica de contro-

le de preqos. Embora a abordagem seja bastante

distinta, os fatos apresentados por Souza e Sil

va e os fatos apresentados aqui sao bastante concordan-

tes.

Retomemos agora os resultados da presente pesquisa

e vejamos quais as adaptações necessárias no mode-

lo em vista da influência Governamental.

Definiç~o :

varam-no a enfatizar que

da pesquisa de Bov .•er lê

a def'iniç~o de um proj~

inicia (a nlveis operacio-

Os resultados

to de investimento se

nais, em resposta .•
a uma discrepância entre as

informações disponiv~is ao administrador e o
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desempenho da unidade sob sua responsabilidade medido atrav~s

das dimens~es criticas de custos, qualidade e capacidade.

Nos casos observados nessa pesquisa, podemos confirmar que a

definiç~o se inicia em respost~ ; uma discrep;ncia, mas -nao
necessariamente a n Í v.eí.s operacionais. De fato, observamos que

tanto o projeto "Empresa E", como o PJ da "Empresa C" tiveram

suas definiç~es iniciadas devido ~ possibilidades futuras de

mercado. Por~m, as definiç~es de ambos os projetos se inicia

ram ; nivel da alta administraç~o.

Na verdade, Bower n~o elimina a possibilidade de a definiç~o

de um projeto ser iniciada na alta administraç~o. Ele comenta

que quando um novo neg~cio tem inicio por expans~o interna,

n~o h~ administradores ; nivel operacional para responder as

discrep;ncias entre previs~es de venda e capacidade da f~bri

ca e o assunto "cail1 na alta administraç~o. Podemos afirmar,

portanto, que o nivel hier~rquico onde ocorre a definiç~o de

pende dos aspectos t~ticos - estrat~gicos relacionados com o

projeto.

A influ~ncia dó governo na definic~o. Pude~os verificar que o

governo exerce uma influência marcante na definiç~o de um pr~

jeto de investimento na empresa estudada.

De fato, a discrep;ncia que "engatilhou" ()projeto "Empresa

E" , " -surgiu devido a previsao de demanda por produtos siderúr

gicos expressa no Plano Siderúrgico Nacional, e tamb~m ao de-
- -sejo do governo em construir riovas'usinas e expandir usinas

existentes - estatais e privadas-no sentido de atender aquela

demanda.
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A discrep.incia que engatilhou o P3 da IIEmpreca C" surgiu de-

vido ao encaminhamento favor~vel de construç~es e expansoes

de usinas sider~rgicas, criando um aumento de demanda por e

quipamentos para essas usinas e, principalmente devido aos

planos e diretrizes governamentais expressas no II PND.

ímpeto. Segundo Bower, o {mpeto e essencialmente uma que~

tão de pOlitica individual. Envolve uma "peneirada" dos pr~

j etos definidos de forma a escolher aqueles qu e receberão f~

dos. Consiste no desejo de um administrador a nivel de presi

d~ncia de divisão ou um nivel abaixo, de se comprometer em

lIapadrinhar" o projeto junto ao conselho de administração.P~

ra esse compromisso ele naturalmente pesa cuidadosamente os

custos e beneficios com relação a empresa, assim como em re

lação a seus próprios objetivos pessoais.

Nos projetos estudados nessa pesquisa, notamos que o :impeto
- c •nao e um conjunto de forças que leva o projeto a nlvelS sup~

riores em busca de fundos uma vez que ~,.o projeto Ja e defini

do em altos r •nlvelS. ,Mas e um conjunto de forças que faz com

que a alta administração continue com o desejo de cont~nuar

com o projeto, ou seja o conjunto de forças que faz com que

a alta administração se empenhe em levar adiante o projeto.

A diferença ~ que para projetos definidos a niveis mais bai

xos da organização, o respons~vel pela definição levanta os

dados que achar necess~rios e convenientes para convencer um

superior da viabilidade do projeto. Enquanto que para proj~

tos definidos em altos niveis, o respons~vel pela definição

ira solicitar de seus subordinados, ou de serviços externos,

dados e informaç~es que convença a si próprio da viabilidade
do projeto, e que permita "vende-lo" a outros.
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Incialmente, os dados e informaç;es solicitadas s~o relacio-

nados com O estudo de mercado, caminhando nun crescente de

detalhamento at~ a elaboraç~o final do projeto e culminando

com a an~lise econ~mico-financeira e a decis~o final.

o ímpeto dos projetos estudados não dependeram unicamente dos

dados e informaç;es referentes aO projeto em si, mas tamb~m

de possibilidades e tipos de financiamentos e da posição do

governo com relaç~o aos projetos.

Portanto, o governo exerce uma influ~ncia marcante no imp~

to do projeto, uma influ~ncia que procuraremos mostrar a se

guir.

A influ~ncia do governo no impeto. Os projetos estudados es-

t~o intimamente relacionados com planos governamentais dada

a presença do Estado na Economia. A influ~ncia do governo no

impeto dos projetos se deu de duas maneiras:

- A posição do governo em relaç~o .;iniciativa privada

Os financiamentos e incentivos concedidos

Como vimos, um importante debate foi quanto ao problema esta

tização x privatização.

Mesmo que a empresa considere viável um investimento, ela nao

sentirá segura em investir se correr o risco de ter como con

te altos e a empresa n~o tem recursos suficientes, e depen-

corrente o estado.

Na verdade, a empresa nao ter~ condiç;es de investir se o

estado não estiver disposto a deixar o setor'; cargo da ini
-ciativa privada. Isso porque os investimentos sao extremamen
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de, portanto, de financiamentos externos.

Mesmo com financiamentos externos, a viabilidade do projeto,

dado o seu porte, depender~ do tipo de financiamento.

Ent;o, um importante impulso aoS projetos estudados foi obti

do atrav~s de negociaç;esentre empresa e governo, no senti

do de eliminar o perigo da estatizaç~o. Um outroimpulso,ta~

b~m importante, foi obtido atrav~s de negociaç;es no sentido

de se obter financiamentos incentivados e recursos atrav~s

de subscriç~o de capital por parte do governo.

Contexto Estrutural. ~ o conjunto de forças que est~b sujei

tas ao controle da administraç~o e que influenciam definiç~o
f'e lmpeto. Segundo Bower, o Contexto Estrutural molda a manei

ra pela qual os administradores tomam decis;o,
,
e, defi-isto

ne as "regras do jogo". A determinaç~o do Contexto Estrutu

ral, consiste no estabelecimento de instrumentos de comunica

çao de tal forma a deixar claro, para os que definem e para

os respons~veis pelo impeto, as necessidades da empresa,seus

planos estratégicos, seus objetivos, etc.

A influ~ncia dá Governo do Contexto Estrutural. Parece f~-

cil concordar com a argumentaç~o de Bower, quando o processo

de decis~o fica restrito ~·empresa.
,porem,r~Nossa pesquisa,

velou que o processo de decis~o explode a niveis govername!!;

tais e, conseqüentemente, a empresa sofre a influência do g~

verno na determinaç~o do Contexto Estrutural. A empresa deve

criar instrumentos de comun í.c'a ç ao para perceber e avaliar as

intenç;es governamentais, seus planos, seus objetivos etc.Po
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demos, portanto, conceituar contexto estrutural de uma forma

mais ampla. P~r~m, esse assunto foge aos objetivos desse tra

balho, ficando como sugest~o para trabalho~ futuros.

A principal ~ugest~o para pesquisas futuras reside no fato

de que as abordagens quantitativas e comportamental consti-

tuem polos opostos do problema de decisão em investimento de

capital e, portanto, não podem ser considerados separadamen-

te. Embora os autores na linha comportamental reconheçamo

fato e, por isso, não pretendem que o estudo descritivo do

processo de decisão substitua os modelos quantitativos, e,

ainda, reconheçam a necessidade de uma integração entre as

suas abordagens, pouco se tem feito nesse sentido. t neces-

sário, portanto, novas pesquisas descritivas do processo de

decisão, pois essa abordagem está nos seus primeiros passos

e somente atrav~s do conhecimento cumulativo de diversas ex

periências em diversas situações poderemos chegar a uma teo

ria que seja ~til e apropriada. Al~m disso, essas pesquisas

poderiam ter como preocupação mais explicita a integração

entre as abordagens quantitativa e comportamental.
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